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高 等 学 校 的 教学 原本 就 包括 理论 教学 与 实践 教学 两 个 部 分 。 理 论 教 学 的 任务 主 
要 是 传授 知识 ， 教 学 的 方法 主要 是 教师 讲授 和 在 一 定 范围 内 的 课堂 讨论 。 实 践 教学 
的 任务 主要 是 培养 能 力 , 教学 的 方法 主要 是 在 教师 的 指导 下 由 学 生 进行 各 种 验证 性 、 
设计 性 实验 和 各 种 课程 、 专 业 及 综合 性 的 社会 实践 。 高 等 教育 由 精英 教育 演进 为 大 
众 教育 后 ， 在 人 才 说 养 方面 ， 为 实现 传授 知识 、 培 养 能 力 和 提高 素质 的 统一 ， 在 注 
重 理论 教学 的 同时 ， 开 始 赋予 实践 教学 新 的 使 命 ， 并 把 实践 教学 推 向 了 一 个 新 的 发 
展 阶 段 。 只 有 实践 教学 ， 才 能 验证 知识 ， 消 化 并 巩固 知识 ; 只 有 实践 教学 ， 才 能 培 
养 动手 能 力 ， 形 成 专业 素养 ， 只 有 实践 教学 ， 才 能 启发 创新 思维 ， 增 强 创新 意识 ， 
提升 创新 能 力 。 因此， 在 中 国 现 阶段 ,无 论 是 以 培养 应 用 型 人 才 为 主 的 教学 型 大 学 ， 
还 是 以 培养 研究 型 人 才 为 主 的 研究 型 大 学 , 都 把 实践 教学 作为 教学 的 重要 组 成 部 分 。 

从 完整 意义 上 说 , 实践 教学 包括 实验 教学 和 在 教师 指导 下 的 社会 实践 两 个 部 分 。 
实验 教学 是 以 实验 室 为 基地 、 在 封闭 或 半 封 闭 的 条 件 下 进行 的 实践 教学 ， 社 会 实践 
是 在 实习 基地 、 在 开放 或 有 条 件 开放 的 条 件 下 进行 的 实践 教学 。 在 人 才 培 养 方面 ， 
二 者 同等 重要 ， 不 可 或 缺 。 然 而 ， 经 济 体制 改革 前 ， 在 “文科 以 社会 为 工厂 ”的 指 
示 指 引 下 ,理工 科 专 业 的 实践 教学 主要 采取 了 实验 教学 的 模式 ， 较 少 进行 社会 实践 
文科 专业 的 实践 教学 主要 采取 了 社会 实践 的 模式 ， 较 少 进行 实验 教学 。 经 济 体制 改 
革 后 ， 企 、 事 业 单位 的 经 济 地 位 和 利益 独立 性 发 生 了 根本 性 的 变化 ， 政 府 的 职能 也 
发 生 了 重要 的 转变 ， 文 科 专业 的 社会 实践 遇 到 了 “走出 去 ”的 困难 。 为 了 不 降低 人 
才 培 养 质 量 ， 一 些 学 校 开始 尝试 性 地 建立 实验 室 ， 组 织 实验 教学 ， 初 步 形成 了 实验 
教学 与 社会 实践 并 行 的 实践 教学 体系 。20 世纪 90 年 代 末 后 ， 随 着 招生 规模 的 日 益 
扩大 ,“ 走 出 去 ”实践 的 困难 越 来 越 大 。 为 保证 和 提高 人 才 培 养 质 量 ， 众 多 学 校 开 始 
集中 精力 建设 实验 室 ， 系 统 组 织 实验 教学 ， 基 本 形成 了 实验 教学 为 主 、 社 会 实践 为 
辅 的 实践 教学 体系 。 

经 验 表 明 ， 开 展 实验 教学 ， 至少 需 要 具备 两 个 方面 的 条 件 ; 一 是 实验 室 的 建设 ; 
二 是 实验 教学 体系 的 确立 。 二 者 紧密 联系 ， 相 互 制约 相辅相成。 实验 教学 体系 的 
确立 ， 必 须 以 实验 室 的 建设 为 前 提 。 没 有 实验 室 的 建设 ， 实 验 教学 体系 的 确立 就 会 
成 为 空中 楼 阁 ， 流 为 空谈 。 同 时 ， 实 验 室 的 建设 也 必须 服从 实验 教学 体系 建设 的 要 
求 。 离 开 了 实验 教学 体系 的 要 求 ， 实 验 室 的 建设 就 会 迷失 方向 ,未 失 标准 。 

抛 开 实验 室 建设 ， 仅 就 实验 教学 体系 建设 而 言 ， 它 大 体 上 应 包括 实验 课程 的 确 


一 一 一 一 一 一 一 -rmmmom 一 一 一 一 


2 ”金融 计量 学 实验 

定 和 实验 教学 资源 的 开发 与 建设 两 个 方面 。 一 所 高 等 学 校 ， 究 竟 确 定 哪 些 实验 课程 ， 
开发 和 建设 哪些 实验 教学 资源 ， 是 由 专业 属性 、 人 才 培 养 的 目标 与 规格 及 理论 教学 
的 体系 与 内 容 决定 的 。 也 就 是 说 ， 实 验 教学 体系 的 建设 ， 必 须 同 专业 属性 、 人 才 培 
养 的 目标 与 规格 及 理论 教学 的 体系 与 内 容 相 符合 。 离 开 了 专业 属性 、 人 才 培 养 的 目 
标 与 规格 及 理论 教学 的 体系 与 内 容 ， 所 建立 的 实验 教学 体系 就 没有 灵魂 、 没 有 特色 。 

我 校 是 以 经 济 管理 学 科 为 主 、 培 养 高 素质 应 用 型 人 才 的 多 学 科 性 大 学 。 从 经 济 
管理 类 专业 的 学 科 属 性 出 发 ， 按 照 培养 高 素质 应 用 型 人 才 的 要 求 ， 参 照 理 论 教学 的 
体系 与 内 容 ， 我 们 确立 了 “三 层 两 级 ”的 实验 教学 体系 。 这 种 实验 教学 体系 ， 从 课 
程 设置 来 看 ， 包 括 课程 实验 、 专 业 实验 、 多 专业 协同 实验 三 个 层次 ， 从 实验 内 容 来 
看 ， 包 括 验证 性 实验 和 设计 性 实验 两 个 级 别 。 其 中 ， 课 程 实验 在 课程 内 进行 ， 专 业 
实验 分 专业 单独 设置 ， 多 专业 协同 实验 由 学 校 统 一 组 织 ， 验 证 性 实验 以 验证 知识 、 
培养 动手 能 力 为 主 ， 设 计 性 实验 以 启发 创新 思维 、 增 强 创 新 意识 、 提 高 创新 能 力 
为 主 。 

为 组 织 实 施 这 种 “三 层 两 级 ”的 实验 教学 ， 我 们 组 织 编 写 了 这 套 “ 高 等 学 校 经 
济 管理 类 专业 实验 教学 系列 教材 "， 具 体 包 括 《 计 算 机 应 用 基础 实验 》、 《数据 库 基 础 
实验 》、 《会 计 循 环 网 络 实验 》、 《统计 学 实验 》、《 证 券 、 期 货 、 外 汇 模拟 实验 》、《 计 
量 经 济 学 实验 》、《 管 理 信息 系统 实验 》 等 ， 共 约 30 本 。 

为 保证 教材 质量 ， 我 们 专门 成 立 了 高 等 学 校 经 济 管理 类 专业 实验 教学 系列 教材 
编审 委员 会 ， 建 立 了 规范 的 编审 制度 。 但 由 于 缺少 范式 、 经 验 不 足 、 时 间 有 限 ， 教 
材 中 仍 难免 存在 这 样 或 那样 的 缺点 或 错误 ， 诚 恳 地 希望 读者 们 指正 。 
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金融 计量 学 ， 是 一 门 金融 学 与 经 济 计量 学 相 结合 的 交叉 学 科 。 在 定量 分 析 占据 
金融 学 研究 主流 的 今天 ， 金 融 计 量 学 教学 越 来 越 受到 各 高 等 院 校 经 济 、 金 融 专业 师 
生 的 重视 ， 同 时 金融 计量 学 方法 也 在 实际 工作 中 得 到 越 来 越 广泛 的 应 用 。 

金融 计量 学 是 一 门 实践 性 很 强 的 课程 ， 不 仅 要 求学 生 掌 握 金 融 计量 学 的 基础 理 
论 知识 ， 还 要 求学 生 学 会 如 何 将 金融 计量 学 理论 知识 应 用 到 实际 金融 领域 中 去 。 因 
此 ， 实 验 教 学 就 成 为 金融 计量 学 教学 体系 中 不 可 或 缺 的 一 个 重要 组 成 部 分 。 为 了 培 
养 学 生 的 实践 操作 能 力 ， 提 高 学 生 用 定量 分 析 的 方法 解决 实际 金融 问题 的 水 平 ， 指 
导 金 融 计 量 学 的 实验 教学 ， 我 们 编写 了 这 本 教材 。 

本 书 的 编写 分 为 实验 篇 和 案例 篇 两 个 部 分 。 根 据 金 融 计 量 学 的 主要 教学 内 容 ， 
实验 篇 选择 性 地 设计 了 七 个 实验 ， 包 括 线性 回归 模型 应 用 ， 简 单 外 推 模型 应 用 ， 
平滑 技术 和 季节 调整 ， 随 机 时 间 序 列 的 特征 观察 ， 单 位 根 检 验 、 协 整 与 误差 修正 
模型 ，ARMA 模型 应 用 和 条 件 异 方差 模型 应 用 。 每 个 实验 包括 实验 目的 与 要 求 、 
实验 准备 知识 、 实 验 数据 、 实 验 内 容 、 实 验 步 又 、 问 题 思 考 和 实验 总 结 等 要 点 ， 
对 整个 实验 过 程 起 到 了 重要 的 指导 作用 。 其 中 的 实验 准备 知识 部 分 ， 是 对 实验 所 
涉及 的 理论 知识 作 一 简要 介绍 ， 无 法 像 单纯 的 理论 教材 那样 详尽 、 具 体 ， 因 此 如 
果 有 需要 还 请 读者 参考 金融 计量 学 方面 的 理论 教材 。 案 例 篇 针对 实验 篇 的 七 个 实 
验 ， 结 合 现实 的 金融 计量 问题 ,提供 了 七 个 案例 ， 包 括 招商 银行 A 股 B 系数 估计 ， 
香港 认可 机 构 港元 存款 余额 简单 外 推 模型 预测 ， 我 国 金融 机 构 财 政 存款 余额 平滑 
和 季节 调整 ,我 国 金融 机 构 储蓄 存款 余额 序列 的 特征 观察 ， 上 证 A、B 股指 数 协 整 
关系 检验 及 误差 修正 模型 ， 美 元 对 欧元 汇率 ARMA 模型 应 用 和 上 证 A 股 收益 率 
条 件 异 方差 模型 应 用 。 案 例 篇 的 主要 作用 是 辅助 每 个 实验 的 教学 以 及 为 读者 提供 
参考 。 

本 书 可 以 作为 本 科 高 年 级 或 研究 生 阶段 金融 计量 学 实验 的 指导 用 书 ， 也 可 以 作 
为 实际 部 门 工作 者 自学 金融 计量 学 的 参考 用 书 。 本 书 提供 配套 的 资料 光盘 ， 内 有 实 
验 和 案例 的 数据 ， 以 及 案例 的 Eviews 工作 文件 ， 方 便 读 者 学 习 使 用 。 

本 书 由 曲 春 青 编写 初稿 ， 邢 天 才 主 审 ， 王 振 山 * 刘波 对 本 书 的 结构 和 部 分 内 容 
提出 了 建设 性 的 意见 ， 姜 美 华 、 王 丽 、 届 超 、 张 晓 东 、 刘 丹 丹 、 刘 佳 参 与 了 部 分 资 
料 的 收集 整理 工作 。 同 时 ， 本 书 的 出 版 得 到 了 东北 财经 大 学 实验 教学 中 心 和 东北 财 
经 大 学 出 版 社 的 大 力 支 持 ， 在 此 ， 我 们 表示 由 衷 的 感谢 。 
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实验 一 ”线性 回归 模型 应 用 


【 实验 目的 与 要 求 】 


1. 准确 掌握 线性 回归 模型 的 基本 形式 和 OLS 估计 的 基本 原理 。 

2. 熟练 学 握 线 性 回归 模型 的 模型 检验 方法 。 

3. 熟练 掌握 线性 回归 模型 的 模型 评价 方法 。 

4. 学 会 利用 线性 回归 横 型 对 股票 的 6 系数 进行 估计 。 

5. 在 教师 的 指导 下 独立 完成 实验 ， 得 出 正确 的 结果 ， 并 完成 实验 报告 。 


【 实验 准备 知识 】 


线性 回归 模型 ， 是 以 一 定 的 经 济 理论 为 依据 ， 定 量 刻画 经 济 变量 之 间 关 系 的 一 
”类 模型 。 在 相当 长 的 时 间 里 代表 了 计量 经 济 学 的 主流 ， 故 又 称 为 经 典 线性 模型 。 该 
类 模型 一 直 是 计量 经 济 学 课程 的 教学 重点 , 也 是 大 部 分 计量 经 济 学 教材 的 核心 内 容 。 
因此 ， 本 书 上 只 对 线性 回归 模型 的 基本 内 容 作 一 简单 回顾 ， 

1. 线性 回归 模型 的 基本 形式 

线性 回归 模型 根据 解释 变量 的 多 少 可 分 为 一 元 线性 回归 模型 和 多 元 线性 回归 模 
型 ， 而 一 元 线性 回归 模型 可 以 看 作 多 元 线性 回归 模型 的 一 个 特例 ， 因 此 ， 我 们 这 里 
只 介绍 多 元 线性 回归 模型 。 

候 定 被 解释 变量 与 K 个 解释 变量 和 名，…， 反 具有 线性 相关 关系 ， 多 元 线 
性 回归 模型 的 基本 形式 为 ; 


Y, = Bt BX ut PBX, ++ BX, +4, i=1, 2,3, =n (1.1) 
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用 矩阵 形式 表达 为 ， 


4 1 Xn Xa ii Xa | bo u 
B|- 1 Æa Xa y XelÂl4% 2) 
Y, 1 x, Xan e Xim Be u, 





令 
Y 1 X, Xx Xu hb, u 
Y=|2j, X= 1 Xa Xn Xal, B= A u=|"# 
Y, 1 X, X, Xn ph u 
可 写成 如 下 形式 ， 
Y=XB+u (13) 


其 中 :了 是 被 解释 变量 观测 值 的 EIE: XANA AMEN n MERAK 
际 观测 值 构成 的 ax (E+D 拖 阵 ，D 是 +1 维 参数 向 量 ， 由 待 估 参 数 构 成 ，w 是 随机 
扰动 向 量 。 
2. 线性 回归 模型 的 基本 假定 
线性 回归 模型 有 如 下 基本 假定 : 
(1) 解释 变量 与 随机 扰动 项 不 相关 假定 ， 即 ; 
Cov(X,,u,) = 0 (14) 
但 是 ， 如 果 解 释 变量 不 是 随机 变量 ， 这 个 假定 将 自动 满足 。 
(2) 随机 扰动 项 零 均值 假定 ， 即 : 


E(u)=0 (1.5) 
(3) 随机 扰动 项 同方 差 假定 ， 即 ; 

Var(u,) = 0° l (1.6) 
C4) 随机 扰动 项 之 间 不 相关 假定 ， 即 : 

Cov(u,u,)=0, i#j (1.7) 
(5) 解释 变量 之 间 不 存在 线性 相关 关系 假定 ， 即 : 

Cov(X,,X,)=0, i#j | (1.8) 
C6) 为 了 假设 检验 ， 假 定 随机 误差 项 w 服从 均值 为 零 ， 方差 为 o? 的 正 态 分 布 。 

BH: 
u, ~ N(0,0°) (1.9) 


3. 线性 回归 模型 的 参数 估计 
线性 回归 模型 参数 估计 最 常用 的 方法 是 普通 最 小 二 乘法 (OLS)， 得 到 的 佑 计量 


称 为 最 小 二 乘 估 计量 。 其 基本 思想 是 使 被 解释 变量 的 观测 值 Z 与 模型 估计 值 艺 之 差 


的 平方 和 最 小 。 参 数 估计 值 启 为 ， 


Ê=(XXY'XY (1.10) 
在 满足 基本 假设 的 前 提 下 ， 该 估计 量 是 所 有 线性 、 无 偏 估计 量 中 方差 最 小 的 ， 
即 OLS 估计 量 是 最 优 线性 无 偏 估 计量 。 
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4. 线性 回归 模型 的 模型 检验 

线性 回归 模型 的 模型 检验 很 多 ， 常 用 的 基本 检验 主要 包括 方程 显著 性 检验 《FF 
检验 )、 回 归 系数 的 显著 性 检验 〈t 检验 ) 和 残 差 检验 等 。 

(1) 方程 显著 性 检验 (FR) 

方程 的 显著 性 检验 (下 检验 )， 主 要 是 针对 模型 拟 合 样本 的 整体 效果 进行 检验 ， 
即 所 有 解释 变量 对 被 解释 变量 的 总 体 解释 力度 。 


检验 的 零 假设 为 。 Ho: =A= =p, =0 


检验 的 备 择 假设 为 Hi: B; (j=0;, 1, “, k), 不 全 为 零 


在 原 假设 成 立 条 件 下 ， 统 计量 为 : 
pa SRK pG,n-k-1 (1.11) 
SSE (n-k -1) 


其 中 ，SSR= 了 (六 -了 ) 是 回归 平方 和 ;SSE = 》 Y-Y 是 残 差 平方 和 ， 被 估 参 数 
MEA k+l: n 是 样本 容量 。 
判别 规则 是 : #F<F(k,n-k-1), $ H; 


#F >F (k,n-k-1), HE% Hos 


从 Eviews 输出 结果 中 看 ， 如 果 严 统计 量 的 相伴 概率 小 于 0.05, WE 5% 的 显著 
性 水 平 上 拒绝 原 假设 ， 认 为 该 回归 的 系数 不 全 为 零 ， 如 果 下 统计 量 的 相伴 概率 大 于 
0.05， 则 在 5% 的 显著 性 水 平 上 接受 原 假设 ， 认 为 该 回归 的 系数 全 为 零 。 

(2》 回 归 系 数 的 显著 性 检验 (1 检验 ) 


回归 系数 的 显著 性 检验 (+ 检验 )， 主 要 是 检验 解释 变量 了 对 被 解释 变量 了 是 否 


具有 显著 影响 ， 即 B) FAT. MR 成 检验 的 结论 是 接受 原 假设 ， 则 不 需 再 做 + 检 
验 。 如 果 巨 检验 的 结论 是 拒绝 原 假设 ， 则 进一步 作 t 检 验 。 

检验 的 等 假 设 为 ” Ho: Zi=0 

检验 的 备 择 假设 为 H: P,#0, G=0, 1, +, k) 

在 原 假设 成 立 条 件 下 ， 统 计量 


Ê, 
rz- unk (1.12) 
PTT | 





实验 一 ”线性 回归 模型 应 用 5 


其 中 : se(B ) 是 估计 量 启 的 标准 差 。 
判别 规则 是 ;车 加 < 上 jz- 丰 -D ， 接 受 Ho; 


E> ten n-k-1) , 拒绝 Hoo 


从 Eviews 输出 结果 中 看 ， 如 果 1 统计 量 的 相伴 概率 小 于 0.05, WE 5% 的 显著 
性 水 平 上 拒绝 原 假设 ， 认 为 系数 不 为 零 ， 对 应 的 解释 变量 应 该 包括 在 模型 中 ， 如 果 
! 统 计量 的 相伴 概率 大 于 0.05, WE 5% 的 显著 性 水 平 上 接受 原 假设 , 认为 系数 为 零 ， 
对 应 的 解释 变量 不 应 包括 在 模型 中 。 

G) 残 差 正 态 性 检验 

残 差 正 态 性 检验 可 以 利用 JB (Jarque-Bera) 统计 量 进行 。 首 先 介绍 样本 标准 差 、 
偏 度 〈skewness) FIERE Ckurtosis) 的 定义 。 

对 于 序列 Wis Yp s Yn)» 样本 标准 差 人 定义 为 : 


ê= kH Éo- (1.13) 


偏 度 8 定义 为 

127» 1.14 
S 2 3 ) ( ) 
峰 度 天 定义 为 

_1 妇 六 -了 4 1.15 
K 2 5 ) C ) 


其 中 ; yy 是 观测 值 ， 林 是 样本 平均 数 ，n 是 样本 容量 。 由 公式 (1.14) 知 ， 若 分 布 是 以 

了 对 称 的 ， 则 偏 度 $ 为 零 。 所 以 者 包 服 从 正 态 分 布 ， 则 偏 度 8 为 零 ， 若 分 布 是 右 偏 倚 

的 ， 则 偏 度 5>0; 车 分 布 是 左 偏 倚 的 ， 则 偏 度 .5<0。 正 态 分 布 的 峰 度 值 为 3。 如 果 一 个 

分 布 的 两 侧 尾部 比 正 态 分 布 的 两 侧 尾部 “ 胖 ”， 则 该 分 布 的 峰 度 K>3， 反 之 则 K<3。 
. 石 统计 量 定义 为 ; 


JB = St iK- O (1.16) 


其 中 : m 是 产生 样本 序列 使 用 到 的 估计 系数 的 个 数 ， 8 是 偏 度 ; 天 是 峰 度 。 对 于 直接 
得 到 的 观测 时 间 序列 ，m=0。 对 于 残 差 序 列 ，m 等 于 原 回归 模型 中 解释 变量 个 数 。 
可 以 通过 计算 JB 统计 量 的 值 ， 来 检验 一 个 分 布 《比如 残 差 的 分 布 ) 是 否 为 正 态 。 


判别 规则 是 : EJB), GOMNIEST 7: 


E JB > 1202); ， 该 分 布 不 是 正 态 分 布 。 
从 Eviews 输出 结果 中 看 , 如 果 JB 统计 量 的 相伴 概率 大 于 0.05, 则 在 5% 的 显著 


6 ”金融 计量 学 实 哈 
性 水 平 上 认为 该 分 布 为 正 态 分 布 ， 如 果 JB 统计 量 的 相伴 概率 小 于 0.05, WE 5% 的 
显著 性 水 平 上 认为 该 分 布 不 是 正 态 分 布 。 

(4) REFI HHRH DW Re 

杜 宾 一 瓦 森 检验 ， 简 称 DW 检验 ， 是 检验 残 差 序列 自 相 关 最 常用 的 解析 方法 ， 
但 该 检验 只 适用 于 检验 一 阶 自 相 关 。 同 时 ， 在 回归 模型 的 解释 变量 中 不 能 含有 被 解 
释 变 量 的 滞后 项 ， 否 则 DW RRR RA. DW AEA: 


DW =$, i/ (1.17) 
i=2 i=1 


其 中 : n 是 样本 容量 ， 充 是 残 差 。D 到 的 值 域 为 [0，4]， 在 给 定 的 显著 性 水 平 下 ， 可 


以 查 表 得 到 DW 的 下 界 值 DF 和 上 和 界 值 DF， 从 而 确定 判断 范围 。 
判别 规则 是 : 


若 O<DW<DW, GE -MIEËMX, DW RHA 0， 正 自 相关 性 越 强 。 
Ë 4-DM<DW<A4, à, FEMA, DW RIO, f ARRA. 


À DWy<DW<4-DWy, ù, FFÉÉMX, DW RHAI 2， 判 断 无 自 相 关 性 把 握 
越 大 。 
À DM <DWDW RÉ 4-DWu<DW<4-DM, ARBRE 2, 是 否 存 在 自 相关 。 


(5) 残 差 序 列 自 相关 的 LM 检验 

ZM 检 验 的 特点 是 既 可 检验 一 阶 自 相关 ， 也 可 检验 高 阶 自 相关 。 同时， 回归 模型 
的 解释 变量 中 含有 被 解释 变量 的 滞后 项 ，ZM 检验 仍然 有 效 。 

LM 检验 是 通过 建立 一 个 辅助 回归 式 , 构造 LM 统 计量 进行 自 相 关 检 验 的 。 考 虑 


随机 扰动 项 w 为 p 阶 自 回归 形式 
Ui = Piha + Pal 2 t+ Du, +Y; (1.18) 


其 中 : v 是 随机 项 ， 符 合 各 种 假定 条 件 。 


用 多 元 线性 回归 估计 式 得 到 的 残 差 间 建立 辅助 回归 式 为 : 


û = ph, ++ Pph, p + Bt BXu ++ BXu+v, (1.19) 
估计 上 式 ， 并 计算 样本 决定 系数 R’. 
LM 检验 的 零 假设 和 备 择 假设 为 ; 


Ho 为 p=p,=…=p,=0 Cz, 不 存在 p 阶 自 相 关 ); H Xp, G=0, l; +, p)» 
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PERF Cu, FE p 阶 自 相关 )。 


构造 LM REN: 
LM =nR? ~ ÿ°(p) (1.20) 
其 中 : n 是 原 多 元 线性 回归 估计 式 的 样本 容量 ; p 是 (1.18) 式 中 自 回 归 阶 数 。 


判别 规则 是 : 车 LM < xp); 接受 Ho: 


车 LM > xX:(p)， 拒 绝 Hoo 
从 Eviews 输出 结果 中 看 ， 如 果 LM 统计 量 的 相伴 概率 小 于 0.05， 则 在 5% 的 显著 性 
水 平 上 拒绝 原 假 设 ， 认 为 原 回 归 式 中 的 2 存在 p 阶 自 相关 ; 如 果 LM 统计 量 的 相伴 概率 


大 于 0.05, 则 在 5% 的 显著 性 水 平 上 接受 原 假设 , 认为 原 回归 式 中 的 wu 不 存在 p 阶 自 相 关 。 
(6) 残 差 序列 异 方差 的 White 检验 
White 检验 由 H. White 于 1980 年 提出 , 它 是 把 残 差 平方 好 作为 被 解释 变量 , 把 
原 回归 方程 的 解释 变量 和 解释 变量 的 平方 项 作为 新 的 解释 变量 建立 线性 回归 模型 
《还 可 以 加 上 任意 两 个 解释 变量 的 交叉 积 项 )。 通 过 这 个 辅助 回归 式 构造 7° 统计 量 
进行 异 方差 检验 。 以 二 元 回归 模型 为 例 : 


Y = po + PXu t PX +u, (1.21) 
首先 对 上 式 进行 OLS Hit, KHARE Q o Aa an FA EAR: 
2 = ayta Xita Xy +X? +a, Xi +aX,X,+v (1.22) 


BA a 对 原 回 归 式 中 的 各 解释 变量 、 解 释 变 量 的 平方 项 、 交 叉 积 项 建立 线性 回 


归 模 型 。 估 计 上 式 ， 并 求 出 样本 决定 系数 R? 。 
White 检验 的 零 假设 和 备 择 假设 为 ; 
Ho 为 原 回归 式 中 的 不 存在 异 方差 ，Hi 为 原 回 归 式 中 的 wu 存在 异 方差 。 
在 零 假 设 成 立 的 条 件 下 统计 量 为 ; 
nR? ~ (k) (1.23) 


其 中 : 天 是 样本 容量 ， 自 由 度 大 是 辅助 回归 式 中 解释 变量 个 数 〈 不 计算 常数 项 )， 这 
里 大 应 取 5e 


判别 规则 是 : À nr < Xx2(k) ， 接 受 Ho; 
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F nR? > 72h); JE% Hoo 
M Eviews 输出 结果 中 看 ， 如 果 nR 的 相伴 概率 小 于 0.05, ME 5% 的 显著 性 水 
平 上 拒绝 原 假设 ,认为 原 回归 式 中 的 存在 异 方差 如 果 nR 的 相伴 概率 大 于 0.05, 


ME 5% 的 显著 性 水 平 上 接受 原 假设 ， 认 为 原 回 归 式 中 的 w 不 存在 异 方差 。 


5. 线性 回归 模型 的 模型 评价 

模型 评价 的 主要 目的 是 评价 一 个 模型 的 优 劣 ， 或 在 几 个 不 同 模型 之 闻 进 行 比较 
和 选择 。 评 价 的 指标 主要 有 三 种 。 

(1) 样本 决定 系数 及 和 调整 后 的 R 

通常 我 们 可 以 将 总 离 差 平方 和 (SST ) 分 解 为 回归 平方 和 (SSR ) 与 残 差 平方 
Fi SSE ) 之 和 的 形式 ， 即 ; 


YD-7) + 2) (1.24) 
i=} i=} i=l 


或 SST= SSR + SSE 。 
对 于 一 个 拟 合 得 好 的 模型 ， 总 离 差 平方 和 与 回归 平方 和 应 该 较为 接近 。 因 此 ， 
可 以 选择 二 者 接近 程度 作为 评价 模型 拟 合 优 度 的 标准 。 其 定义 为 : 


È- F} 
RR 2 (125) 

SST Èo, -FP 
其 中 ， 民 是 样本 决定 系数 ， 它 表示 了 总 离 差 平方 和 中 由 回归 方程 可 以 解释 的 部 分 所 
占 的 比例 。 

显然 展 是 一 个 介 于 0 到 1 之 间 的 数 ， 越 接近 1 说 明 拟 合 效 果 越 好 。 (AE, RE 
常会 随 着 解释 变量 的 个 数 增加 而 增 大 ， 然 而 新 增 变量 会 降低 自由 度 ， 因 此 单 凭 妃 增 
大 而 认为 拟 合 效果 越 来 越 好 是 不 明智 的 。 为 了 克服 这 个 缺点 ， 引 进 调整 后 的 素 ， 记 
HR. KEXX: 

R =1- IR) (1.26) 
其 中 : n 是 样本 容量 ; 大 是 被 估计 参数 个 数 。 该 指标 综合 了 精度 和 变量 数 两 个 因素 ， 
兼顾 了 精确 性 和 简洁 性 ， 用 来 度量 拟 合 优 度 比 好 更 有 效 。 瑚 :也 是 一 个 介 于 0 到 1 
之 间 的 数 ， 越 接近 1 说 明 拟 合 效 果 越 好 。 

(2) 对 数 似 然 值 

对 数 似 然 值 〈log-likelihood， 简 记 为 I)， 是 基于 极 大 似 然 估计 方法 得 到 的 统计 

量 。 它 的 形式 为 ;: | 
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L= -23[1+log(27) + log] (1.27) 
n 


其 中 : n 是 样本 容量 ， 是 残 差 向 量 ， 衣 是 残 差 平 方 和 。 可 见 ， 残 差 平方 和 越 小 ， 
工 越 大 ， 模 型 越 精确 ， 但 是 解释 变量 的 个 数 越 多 ， 残 差 也 越 小 ， 因 此 L 和 样本 决定 
系数 及 有 同样 的 缺陷 。 

(3) 赤 池 信息 准则 CAIC 准则 ) PEREN CSC 准则 ) 

AIC 准则 和 SC 准则 ， 可 以 看 做 对 对 数 似 然 值 L) 的 改进 ， 在 对 几 个 模型 进行 
比较 选择 ， 尤 其 是 在 确定 一 个 滞后 分 布 的 长 度 时 ， 被 经 常 使 用 。 

赤 池 信息 准则 CAIC 准则 ) 定义 为 ; 

_2L 2k 

HEREN (SC 准则 ) 定义 为 ， 

_2L ,Klogn 

n n. 

其 中 : 工 是 对 数 似 然 值 ，k 是 被 估计 参数 个 数 ，n 是 样本 容量 。 

容易 看 出 ，AIC 和 SC 的 值 随 着 工 的 增 大 而 变 小 ， 随 着 的 增 大 而 变 大 。 而 天 
的 增 大 又 会 使 上 变 大 ， 因 此 ， 随 着 上 的 变化 ，AIC 和 SC 有 极 小 值 存在 。 使 用 AIC 
准则 和 SC 准则 的 方法 是 通过 连续 增加 解释 变量 个 数 直 到 AIC 和 SC 取得 极 小 值 , 从 
而 确定 最 优 的 值 。 如 果 说 工 代 表 了 模型 的 精确 性 ，& 代表 了 模型 的 简洁 性 ， 那 么 
AIC 准则 和 SC 准则 可 以 说 兼顾 了 精确 性 和 简洁 性 。 

6. 不 满足 基本 假定 的 问题 及 对 策 ? 

在 满足 基本 假设 的 前 提 下 ，OLS 估计 量 是 最 优 线性 无 偏 估计 量 。 但 是 在 实际 的 
计量 经 济 问题 中 ， 完 全 满足 这 些 基 本 假设 的 情况 并 不 多 见 。 如 果 违 背 了 其 中 某 一 项 
或 几 项 基本 假设 ， 那 么 就 需要 使 用 新 的 方法 来 估计 模型 。 

(D 多 重 共 线 性 问题 

多 重 共 线性 是 指 在 多 元 回归 中 ， 两 个 或 多 个 解释 变量 之 间 高 度 相 关 其 至 是 完全 
线性 相关 。 

二 多 重 共 线 性 的 后 果 。 如 果 存 在 多 重 共 线性 问题 ， 将 会 产生 :回归 参数 估计 的 
”标准 差 变 大 ， 置 信 区 间 变 宽 ;， 1 值 不 显著 ，R? 很 高 ， 但 是 一 些 重 要 解释 变量 参数 的 1 
检验 通 不 过 ，OLS 估计 对 数据 的 微小 变化 非常 敏感 ， 即 稳定 性 降低 ， 回 归 系 数 符号 
AR: 难以 衡量 各 解释 变量 对 回归 平方 和 或 者 R? 的 贡献 等 。 

@ 多 重 共 线 性 的 诊断 。 一 般 情况 下 ， 我 们 可 以 通过 一 些 经 验方 法 诊断 多 重 共 线 
性 。 常 用 的 方法 有 : PRE, BE 1 值 显著 的 不 多 ， 解 释 变 量 之 间 样 本 相关 系数 很 
高 ， 回 归 系 数 的 符号 与 经 济 理论 相反 等 。 

他 多 重 共 线性 的 补救 措施 。 常 用 的 补救 措施 有 :， 从 模型 中 删除 不 重要 的 解释 变 


AIC = (1.28) 


SC = (1.29) 


D 由 于 此 部 分 涉及 的 问题 比较 繁杂 ， 本 书 只 做 简单 介绍 ， 有 兴趣 的 读者 可 参考 有 关 的 经 济 计 重 学 教材 。 


10 ”金融 计量 学 实验 

量 ; 获取 额外 的 数据 或 者 新 的 样本 ， 重 新 设 定 模型 ， 变 换 模型 中 的 变量 等 。 
(2) 异 方差 问题 
如 果 回 归 模 型 中 的 随机 扰动 项 不 满足 同方 差 假定 ， 即 ; 


Var(u;) + Var(u,), i*j (1.30) 
MFR u, FEAD ET. 


QD 异 方差 性 的 后 果 。 如 果 存在 异 方 差 问题 ， 将 会 产生 :OLS 估计 虽然 是 线性 无 
偏 的 ， 但 是 不 再 具有 最 小 方差 性 ， 即 不 是 有 效 的 ; OLS 估计 量 的 方差 是 有 偏 的 ， 基 
于 1 分 布 和 王 分 布 之 上 的 置信 区 间 和 假设 检验 不 再 有 效 等 。 

色 异 方差 性 的 诊断 。 可 以 利用 前 面 介绍 的 White 检验 对 异 方差 问题 进行 诊断 。 

@ 异 方差 问题 的 补救 措施 。 如 果 模 型 被 诊断 出 异 方差 问题 ， 可 采用 加 权 最 小 二 
乘法 和 广义 最 小 二 乘法 对 模型 进行 估计 。 

《3) 自 相 关 问 题 

如 果 回 妇 模 型 中 的 随机 扰动 项 不 满足 不 相关 的 假定 ， 即 : 


Cov(u,u,) #0 , ij (1.31) 
MER u, 存在 自 相 关 现 象 ， 也 称 序列 相关 。 


电 自 相关 的 后 果 。 如 果 存 在 自 相 关 问 题 ， 将 会 产生 : OLS 估计 虽然 是 线性 无 偏 
的 ， 但 不 是 有 效 的 ，OLS 估计 和 晶 的 方差 是 有 偏 的 ，1 检验 和 F 检验 不 再 有 效 ， 计 算 
得 到 的 误差 方差 是 真实 方差 的 有 偏 估计 量 ， 尼 无效， 通常 计算 的 预测 的 方差 和 标准 
差 也 是 无 效 的 等 。 

他 自 相关 的 诊断 。 自 相关 的 诊断 可 以 用 前 面 介绍 的 D 检 验 和 LM 检验 。 

仿 自 相关 问题 的 补救 措施 。 如 果 模 型 被 诊断 出 自 相关 问题 ， 可 采用 广义 最 小 二 
乘法 及 两 步 最 小 二 乘法 进行 估计 ， 还 可 以 采用 ARMA 模型 进行 修正 。 

7. 股票 8 系数 估计 的 线性 回归 模型 应 用 

资本 资产 定价 模型 CAPM) 认为 ， 总 体 风险 等 于 系统 风险 加 上 非 系 统 风 险 ， 而 
非 系统 风险 可 以 通过 一 个 充分 分 散 化 的 投资 组 合 消除 ， 剩 下 的 就 只 有 系统 风险 。 那 么 
某 个 证 券 或 证 券 组 合 的 预测 收益 就 是 由 它 所 含有 的 系统 风险 唯一 确定 的 ， 可 表示 为 ， 

Eln) =r; +[E6,)-r,18 (1.32) 


Ho: EO) RIRES i KAKAR: r 表示 无 风险 收益 率 ， 5(r ) REC NE 


收益 率 。 XE p, = cov(r,r,)/var(r,)= 0, /02, RA 6 系数 ， 表 示 证 券 i 的 风险 相对 于 市 


场 风险 的 比率 ， 反 映 证 券 i 的 收益 率 对 市 场 收 益 率 的 敏感 性 ， 即 该 证 券 系 统 风 险 的 大 小 。 
在 实际 计量 中 ， 我 们 经 常 通过 某 证 券 或 证 券 组 合 收益 率 和 市 场 组 合 收益 率 的 历 


史 数 据 , 利用 线性 回归 模型 来 估计 该 证 券 或 证 券 组 合 的 8 系数 。 比 如 用 x 表示 i 股票 
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的 收益 率 ，” 表示 市 场 组 合 的 收益 率 〈 通 常 可 以 用 市 场 指数 收益 率 替 代 )， 可 以 利用 
单 指数 模型 建立 一 元 线性 回归 模型 ; 


r,=a+br,,+u, (1.33) 


易 知 ， 系 数 b 的 估计 值 5 即 可 看 做 该 股票 RA A, HE. 


进一步 ， 由 单 指 模型 可 以 得 到 : 
Etr)=a+BE(,) (1.34) 
o? = Bo? +o} (135) 


即 ;股票 的 总 体 风 险 = 系统 风险 + 非 系统 风险 。 因此, à 股票 的 系统 风险 占 总 风险 的 比 


例 为 外 cm 。 同 时 ， 单 指数 模型 的 样本 决定 系数 H: 


i 


T aT 
Gr) PY 3 
,_sR_À M 2 i _ Bon (1.36) 
P T T 2 ` 
ST Sn- Ym 7 
t=l t=1 








可 见 ， 单 指数 模型 中 ， 样 本 决定 系数 有 尼 除了 可 以 评价 模型 的 拟 合 效 果 ， 还 可 以 
度量 i 股票 的 系统 风险 占 总 风险 的 比例 。 


我 国 上 海 证 券 交 易 所 上 证 指数 (代码 000001) 和 宝钢 股份 (代码 600019) 2002 
年 4 月 到 2008 年 2 月 的 月 收盘 价 数据 (参见 资料 光盘 ， 数 据 集 / 线 性 回归 模型 应 用 数 
据 / 上 证 指数 月 数据 .xls 和 宝钢 股份 月 数据 .xls), 数据 来 源 为 大 智慧 软件 (下 载 并 整理 )。 


8 系数 ， 是 度量 某 证 券 或 证 券 组 合 系统 风险 的 重要 指标 ， 在 实际 的 投资 策略 选 
择 中 起 着 非常 重要 的 作用 。 6 系数 估计 的 通用 方法 是 利用 某 证 券 或 证 券 组 合 收益 率 
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和 市 场 组 合 收益 率 的 历史 数据 ， 通 过 线性 回归 模型 来 进行 估计 。 本 次 实验 ， 同 学 们 
可 以 根据 我 国 上 海 证 券 交 易 所 上 证 指数 和 宝钢 股份 2002 年 4 月 到 2008 年 2 月 的 月 
收盘 价 数据 ， 建 立 一 元 线性 回 妇 模型 ， 对 宝钢 股份 的 6 系数 进行 估计 。 


【 实验 步骤 |] 


1. 根据 数据 频率 和 时 间 范 围 ， 创 建 Eviews 工作 文件 《Workfile ) 。 

2. 录入 数据 ， 并 对 序列 进行 初步 分 析 。 分 别 绘制 上 证 指数 和 宝钢 股份 月 收盘 价 
序列 的 折线 图 ， 初 步 分 析 序列 的 基本 趋势 和 波动 特征 。 

3. 相关 性 分 析 。 建 立 上 证 指数 和 宝钢 股份 的 百分比 收益 率 序 列 ， 并 求 出 两 个 序 
列 的 相关 系数 ， 绘 制 二 维 散 点 图 ， 分 析 两 个 序列 的 相关 性 。 

4. 建立 单 指数 模型 ， 并 利用 OLS 方法 进行 参数 估计 。 

5. 对 模型 进行 检验 。 利 用 i 统计 量 、 矿 统计 量 、 残 差 正 态 性 检验 、 自 相关 的 
LM 检验 、 异 方差 的 White 检验 等 方法 对 模型 进行 检验 。 

6. 对 模型 进行 评价 。 利 用 样本 决定 系数 RR 和 调整 后 的 R 等 指标 结合 模型 的 检 
验 结果 对 模型 进行 评价 。 | 

7. 对 模型 的 经 济 意义 进行 解释 .对 参数 估计 值 和 样本 决定 系数 R° 的 经 济 意义 进 
行 解 释 。 

8. 综合 上 述 实 验 步骤 得 出 的 结果 ， 得 出 最 终结 论 。 总 结实 验 过 程 中 的 问题 以 及 
得 到 的 经 验 教训 ， 完 成 实验 报告 。 


【 问题 思考 】 


. 线性 回归 模型 的 基本 形式 是 什么 样 的 ? 有 哪些 基本 假定 ? 

. 普通 最 小 二 乘法 (OLS) 的 基本 原理 是 什么 ? 

. 线性 回归 模型 的 模型 检验 和 模型 评价 的 方法 、 指 标 有 哪些 ? 如 何 使 用 ? 
. 如 何 估计 某 证 券 或 证 券 组 合 的 8 系数 ? 

. 单 指数 模型 的 样本 决定 系数 玉 有 何 经 济 含义 ? 


UD + © D = 
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通过 本 实验 , 加深 对 线性 回归 模型 基本 形式 和 OLS 估计 基本 原理 的 理解 和 掌握 。 
熟练 掌握 线性 回归 模型 的 模型 检验 和 模型 评价 方法 。 学 会 利用 线性 回归 模型 对 股票 
的 B 系数 进行 估计 。 写 出 实验 报告 。 


实验 二 ”简单 外 推 模 型 应 用 


【 实验 目的 与 要 求 】 


1. 准确 掌握 简单 外 推 模型 的 各 种 形式 和 基本 原理 。 

2. 熟练 掌握 运用 Eviews 软件 建立 简单 外 推 模型 。 

3. 学 会 利用 多 种 方法 对 多 个 模型 进行 比较 分 析 。 

4. 熟练 掌握 运用 简单 外 推 模型 对 样本 序列 进行 外 推 预测 。 

5. 在 教师 的 指导 下 独立 完成 实验 ， 得 出 正确 的 结果 ， 并 完成 实验 报告 。 


【 实验 准备 知识 】 


1. 使 用 简单 外 推 模型 的 理由 

简单 外 推 模型 虽然 不 像 结构 模型 那样 具有 较 高 的 预测 精度 , 但 由 于 其 方法 简单 、 
便于 操作 ， 在 许多 情况 下 也 得 到 了 广泛 应 用 ， 比 如 ， 需要 在 很 短 时 间 对 大 规模 的 时 
间 序 列 进行 预测 ， 时 间 和 资源 上 不 允许 使 用 正规 的 模型 技术 ， 当 有 理由 认为 一 个 特 
定 的 时 间 序 列 有 一 个 简单 的 趋势 ， 也 不 必 使 用 较 复杂 的 模型 。 可 以 说 ， 简 单 外 推 模 
型 作为 一 种 简单 、 便 宜 和 可 接受 的 预测 手段 是 非常 有 用 的 ， 希 望 同 学 们 能 够 熟练 党 
握 和 运用 。 

2. 简单 外 推 模型 简介 

基于 时 间 序 列 的 过 去 数据 来 进行 预测 的 简单 模型 ， 通 常 被 称 为 确定 性 模型 ， 它 
们 不 反映 时 间 序 列 的 随机 性 质 。 这 类 模型 所 涉及 的 外 推 技术 多 年 来 一 直 是 经 济 、 金 
融和 商业 预测 的 标准 工具 。 
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当 我 们 确定 时 间 序列 y, 的 一 个 基本 特征 是 长 期 增长 模式 ， 同 时 确信 它 有 一 个 确 

定 的 趋势 ， 并 将 持续 下 去 ， 我 们 就 可 以 建立 一 个 反映 这 一 趋势 的 简单 模型 ， 并 预测 
_.J。 下 面 简要 介绍 几 个 简单 外 推 模型 。 


(1) 线性 趋势 模型 
线性 趋势 模型 ， 即 直线 模型 ， 基 本 形式 为 ; 


y=o+tot (2.1) 


其 中 : t 是 时 间 ; yy 是 y 在 1 时 期 的 值 。 
如 果 我 们 认为 序列 y 在 每 个 时 期 是 以 同样 的 增长 量 增长 ， 就 可 以 通过 该 模型 来 


预测 y, 。 通 常 ;在 基期 (第 一 个 观察 值 ) 取 1， 且 每 增加 一 个 时 期 增加 1。 例 如 ， 回 


归 得 到 : 
y, =120 + 30t (2.2) 


即 说 明 该 序列 每 一 期 比 前 期 增长 30 个 单位 ， 从 而 可 以 通过 在 y, 的 水 平 上 增加 30 个 


单位 作为 ya 期 值 的 预测 。 


(2) 指数 增长 模型 
指数 增长 模型 ， 基 本 形式 为 : 
V, = f) = Ae" (2.3) 


如 果 我 们 认为 序列 y 在 每 个 时 期 是 以 同样 的 百分比 增长 速度 增长 ， 就 可 以 通过 


该 模型 来 预测 y, H (2.3) 式 可 知 y,1/y,=e ”， 所 以 该 序列 的 发 展 速度 为 e ， 增 长 


速度 为 e -1。 参 数 4 M r 的 估计 方法 是 将 方程 (2.3) 两 边 取 对 数 ， 并 拟 合 对 数 线性 
方程 : 


log y, =c +ct (2.4) 
其 中 ; c=log4; c =r。 


G) 自 回归 趋势 模型 
自 回 归 趋 势 模型 ， 即 当期 值 只 受 前 期 值 的 影响 ， 序 列 是 其 滞后 项 的 函数 。 基 本 
形式 为 ; 


yi = QG + (2.5) 
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当 a=0 时 ，c 代表 序 列 y, 的 发 展 速度 。 当 不 等 于 零 ，c,=1 时 ， 则 序列 y, Æ 


每 个 时 期 都 有 相同 的 绝对 增长 量 。 
(4) 对 数 自 回 归 趋 势 模型 
对 数 自 回归 趋势 模型 实质 上 是 自 回归 趋势 模型 的 变形 ， 基 本 形式 为 


logy, = & +c, log y, (2.6) 
当 a=0 时 ，c REFI y, 的 复合 增长 速度 。 
下 面 介 绍 两 个 相对 复杂 的 简单 的 外 推 模型 。 
(5) 二 次 趋势 模型 
二 次 趋势 模型 ， 是 线性 趋势 模型 的 推广 ， 即 加 了 一 个 项 ， 基 本 形式 为 : 


p=ctottor (2.7) 


当 c >0、 c >0， 则 了 总 是 不 断 增 长 ， 且 加 速 。 
当 c,<0、c,>0， 则 yy 先 递减 然后 递增 。 


当 c,<0、c,<0， 则 yy 总 是 递减 。 


(6) 逻辑 曲线 模型 
逻辑 曲线 模型 ， 代 表 一 条 S 形 曲线 ， 基 本 形式 为 ; 


1 
k+ab' 


方程 关于 参数 k, a b 是 非 线 性 的 ， 要 用 非 线性 估计 方法 估计 。 最 典型 应 用 逻 

辑 曲 线 模型 的 例子 ， 就 是 巡 0，c>0，0<5<1 用 于 反映 在 未 来 某 天 市 场 将 饱和 的 产品 
的 销售 量 ， 如 图 2 一 1 所 示 。 

0.12 


y= b>0 (2.8) 
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.图 2 一 1 某 产 品 销售 量 图 〈 单 位 ， 亿 件 ) 
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该 销售 量 的 趋势 是 早期 为 缓慢 上 升 ， 中 期 为 加 速 上 升 ， 后 期 为 减速 上 升 ， 并 渐 
渐 平 缓 接近 一 个 极限 值 。 


【 实验 数据 】 


P 


我 国 金融 机 构 企 业 存款 余额 月 度数 据 , 样本 范围 2000 年 1 月 到 2007 年 12 月 ( 参 
见 资料 光盘 : 数据 集 /简单 外 推 模 型 数据 /金融 机 构 企业 存款 余额 月 度数 据 .xls)。 数 据 
来 源 为 中 经 网 统计 数据 库 。 


企业 存款 作为 金融 机 构 一 项 重要 的 负债 业务 ， 一 直 以 来 受到 各 金融 机 构 的 普遍 
重视 。 企 业 存 款 余额 不 仅 能 够 反映 企业 的 财务 状况 、 经 营 能 力 、 发 展 态势 ， 更 能 够 
为 金融 机 构 制定 发 展 规划 提供 重要 的 参考 依据 。 本 次 实验 ， 同 学 们 可 以 根据 我 国 金 
融 机 构 企 业 存 款 余额 2000 年 1 月 到 2007 年 12 月 数据 ,分 别 运 用 线性 趋势 模型 、 指 
数 增长 模型 、 自 回归 趋势 模型 、 对 数 自 回归 趋势 模型 、 二 次 趋势 模型 进行 拟 合 ， 
比较 模型 的 优 劣 ， 最 后 选择 最 优 模型 对 企业 存款 2008 年 1 月 余额 进行 外 推 预 测 。 


1. 根据 数据 频率 和 时 间 范 围 ， 创 建 Eviews 工作 文件 (Workfile )。 

2. 录入 数据 ， 并 对 序列 进行 初步 分 析 。 绘 制 金融 机 构 企业 存款 余额 序列 的 折线 
图 ， 分 析 序 列 的 基本 趋势 。 

3. 建立 简单 外 推 模型 。 分 别 建立 线性 趋势 模型 、 指 数 增长 模型 、 自 回归 趋势 模 
型 、 对 数 自 回归 趋势 模型 、 二 次 趋势 模型 对 原 序列 进行 回归 拟 合 ， 对 每 个 模型 进行 
简单 评价 和 检验 。 同 时， 绘制 真实 值 、 拟 合 值 与 残 差 图 。 

4. 对 儿 个 模型 进行 预测 评价 。 分 别 用 线性 趋势 模型 、 指数 增长 模型 、 自 回归 赵 
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势 模型 、 对 数 自 回归 趋势 模型 、 二 次 趋势 模型 进行 静态 预测 ， 比 较 预测 精度 。 观 察 
2007 年 12 月 的 真实 值 与 预测 值 ， 计 算 预 测 误差 ， 并 比较 。 

5. 模型 比较 。(1) 图 形 比 较 。 将 上 述 几 个 模型 的 拟 合 值 与 原 序列 放 在 一 个 组 里 ， 
以 线性 图 形 形 式 打 开 ， 观 察 哪个 模型 拟 合 得 最 好 。 将 上 述 几 个 模型 的 预测 值 与 原 序 
列 放 在 一 个 组 里 ， 以 线性 图 形 形 式 打开 ， 观 察 哪 个 模型 预测 得 最 好 。(2) 指标 数据 
比较 。 将 上 述 几 个 模型 得 到 的 拟 合 优 度 RR， 有 无 一 阶 自 相关 ， 平 均 绝对 百分比 误差 
(MAPE), 2007 年 12 月 数据 的 预测 误差 汇总 到 一 起 ， 综 合 比较 模型 优 劣 。 

6. 利用 上 一 步 得 到 的 最 优 模型 ， 对 企业 存款 2008 年 1 月 余额 进行 外 推 预测 。 

7. 综合 上 述 实 验 步 又 得 出 的 结果 ， 得 出 最 终结 论 。 总 结实 验 过 程 中 的 问题 以 及 
得 到 的 经 验 教 训 ， 完 成 实验 报告 。 


【 问题 思考 ] 


1. 为 什么 要 利用 简单 外 推 模型 对 序列 进行 外 推 预 测 ? 

2. 如 果 序 列 没有 一 个 明显 的 趋势 ， 是 否 还 能 使 用 简单 外 推 模型 ? 为 什么 ? 

3. 能 否 运 用 简单 外 推 模型 进行 长 期 预测 ?比如 预测 2008 年 12 月 的 企业 存款 余 
额 。 预 测 精度 会 如 何 ? 


通过 本 实验 ， 加 深 对 几 种 简单 外 推 模型 形式 和 基本 原理 的 理解 和 掌握 。 熟 练 运 
用 多 种 手段 对 多 个 模型 进行 评价 和 比较 。 掌 握 运用 简单 外 推 模型 进行 外 推 预测 的 基 
本 方法 。 写 出 实验 报告 。 


实验 三 ”平滑 技术 和 季节 调整 


【 实验 目的 与 要 求 】 


. 准确 掌握 平滑 技术 和 季节 调整 的 各 种 形式 和 基本 原理 。 

. 熟练 掌握 运用 Eviews 软件 对 样本 序列 进行 移动 平均 平滑 。 

.学 会 利用 加 法 模型 和 乘法 模型 对 样本 序列 进行 季节 调整 。 

. 熟练 掌握 运用 指数 平滑 方法 对 样本 序列 进行 外 推 预测 。 

. 在 教师 的 指导 下 独立 完成 实验 ， 得 出 正确 的 结果 ， 并 完成 实验 报告 。 


CU 人 一 


【 实验 准备 知识 ] 


平滑 技术 ， 是 消除 或 至 少 减少 时 间 序 列 短期 波动 的 一 个 手段 。 这 样 做 不 仅 可 以 
使 我 们 容易 识别 序列 的 趋势 和 周期 变动 类 型 , 而 且 平 滑 后 进行 直觉 的 分 析 也 会 简单 。 
季节 调整 是 平滑 的 一 种 特殊 形式 ， 它 消除 时 间 序 列 季节 波动 的 影响 ， 更 好 地 反映 时 
间 序 列 的 运动 规律 。 

1. 简单 移动 平均 方法 


对 于 时 间 序 列 y, ，n 期 简单 移动 平均 公式 为 : 

J, 240, + Via HE Vion) (3.1) 
其 中 : 却 为 简单 移动 平均 平滑 后 的 序列 ，n 为 简单 移动 平均 的 期 数 。 

n 期 简单 移动 平均 应 用 非常 广泛 ， 比 如 在 股票 投资 分 析 中 ， 经 常 看 到 的 5 日 均 
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线 、10 日 均线 、30 日 均线 ， 都 是 为 了 更 好 地 看 清 股价 的 走势 ， 而 对 股价 序列 进行 简 
单 移动 平均 后 得 到 的 。 当 然 ，n 越 大 ， 平 滑 的 程度 越 高 ， 越 能 体现 长 期 的 趋势 。 

2. 季节 调整 

季节 变动 是 指 以 一 年 为 一 个 周期 的 变化 。 时 间 序 列 的 季度 、 月 度 观测 值 常常 出 
现 季度 或 月 度 的 循环 变动 。 这 种 变动 的 影响 因素 主要 是 四 季 更 迭 ， 还 有 人 文 或 制度 
等 方面 的 因素 。 季 节 变 动 往往 会 掩盖 经 济 发 展 的 客观 规律 ， 妨 碍 我 们 对 某 些 问题 的 
认识 。 因 此 ， 通 常 在 利用 季度 或 月 度数 据 进行 分 析 之 前 ， 我 们 需要 对 时 间 序 列 进行 
季节 调整 。 

传统 的 时 间 序 列 分 析 把 时 间 序 列 的 波动 归结 为 四 大 因素 : 趋势 变动 CL), EN 
变动 (5)、 循 环 变 动 (CC) 和 不 规则 变动 (1)。 循 环 变 动 指 周期 为 数 年 的 变动 ， 通 常 
指 经 济 周期 。 不 规则 变动 即 随机 变动 。 四 种 变动 与 原 序列 〈Z 的 关系 被 概括 成 两 种 
模型 

乘法 模型 Y=LXSXCXI (3.2) 

加 法 模型 Y=L+S+C+ (3.3) 
其 中 :乘法 模型 适用 于 工 、S、C 相关 的 情形 ， 比 如 ， 季节 变动 的 幅度 随 趋势 上 升 而 
增加 ; 加 法 模型 则 适用 于 KK、S、C 相互 独立 的 情形 。 

季节 调整 的 基本 思路 就 是 将 季节 变动 S$ (季节 因子 ， 又 称 季 节 指 数 ) 从 序列 中 
去 除 。 以 乘法 模型 为 例 ， 首 先 ， 我 们 剔除 长 期 趋势 和 循环 变动 的 结合 项 工 XC， 我 们 


可 以 用 移动 平均 六 EA LXC 的 估计 值 ， 因 为 我 们 可 大 致 认为 六 已 无 季节 和 不 规则 


” 波动。 这 里 的 多 是 中 心 化 的 移动 平均 ， 即 : 


CE vos .+ 了 +…+0.57_,)/12， 月 度数 据 


= (3.4) 
(0.57 ,+ 了 ,+ 了 + 了 ,+0.57_ ;)/4， 季 度数 据 


然后 , 我 们 用 原 序列 除 以 LXC 的 估计 值 允 就 得 到 季节 和 不 规则 变动 的 结合 项 $ 


XI 的 一 个 估计 : 


LxSxCOXI op he, (3.5) 
LxC Yı 


下 一 步 尽 可 能 从 z 中 彻底 消除 I， 得 到 季节 因子 $。 由 于 对 同一 月 份 或 季度 的 季 
节 和 不 规则 变动 的 结合 项 进行 平均 将 大 体 上 消除 不 规则 变动 ， 于 是 我 们 对 SXI 同 一 
月 份 的 数据 进行 平均 ， 得 到 平均 值 2 ， 就 可 以 作为 季节 指数 的 估计 值 。 这 里 我 们 需 
要 将 季节 因子 标准 化 ， 方 法 为 : 


S, = 也 /久光 (3.6) 
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S 称 为 标准 化 的 季节 因子 ， 对 于 季度 数据 jl, 2, 3, 4, 4 对 于 月 度数 据 
六 1，2，…，12， 大 12。 调 整 后 季节 因子 的 乘积 等 于 1 。 
最 后 我 们 来 消除 季节 变动 。 从 每 个 原 序列 数值 中 除 以 对 应 的 季节 因子 8 ， 消 除 
季节 变动 成 分 后 ， 剩 下 其 他 三 部 分 。 | 
季节 调整 后 的 序列 即 ， 交 = /18， (3.7) 
对 于 加 法 模型 ， 只 要 做 一 些 对 应 的 变化 即 可 。 将 (3.5) 中 的 除法 变 成 减法 ， 即 
-~ 吕 = 志 1 将 (3.6) 变 为 8 -名 ED ， 合 得 调整 后 季节 因子 的 和 等 于 0: 将 (3.7) 


中 的 除法 变 成 减法 ， 即 ，yr =y, -sS 


Eviews3.1 软件 中 还 提供 了 Census X11 方法 ， 更 高 版 本 中 还 提供 了 Census X12 
方法 ， 这 里 不 作 详 细 介 绍 ， 有 兴趣 的 读者 可 参看 Eviews 操作 说 明 。 . 
3. 指数 平滑 方法 
(1) 一 次 指数 平滑 (single exponential smoothing) 
从 公式 2.1) 可 以 看 到 ， 简 单 移动 平均 将 每 期 的 权重 赋予 相同 的 值 。 然 而 我 们 


通常 认为 y 的 近期 值 比 早期 的 值 更 重要 才 合 平 情理 ， 即 近期 值 应 有 更 大 的 权重 。 因 
此 ， 我 们 引入 指数 加 权 移 动 平均 模型 ， 其 基本 形式 为 ; 


J, =ay, +a(l-a)y,, +a(l-a) y+ (3.8) 
其 中 ， 纪 为 平滑 之 后 的 序列 。 将 疡 换 为 ,方程 左右 乘 以 (1 一) 得 到 ; 
l-a) =a(l-a)y i tal-a y,, + (3.9) 
两 式 相 减 ， 得 到 计算 多 的 迭代 公式 ; 
ÿ,=ay, 十 人 一 2 区 (3.10) 


这 里 0<sx<1， 叫 做 平滑 系数 ， 又 叫 衰减 因子 。 可 以 看 到 ， a 越 接近 1， 现 值 
越 重要 ， 即 对 应 的 权重 越 大 。 因 此 wx 越 小 ， 时 间 序 列 的 平滑 程度 就 越 高 。 

上 面 就 是 我 们 通常 所 说 的 一 次 指数 平滑 ， 是 实际 值 序列 的 加 权 平 均 ， 适 用 于 比 
较 平 稳 的 序列 ， 即 序列 值 在 一 个 常数 均值 上 下 随机 波动 ， 无 趋势 及 季节 要 素 的 情况 。 
由 于 权 数 成 指数 衰减 ， 越 早 的 数据 被 赋予 越 小 的 权重 ， 因 此 预测 值 主要 倚重 近期 样 
本 数据 ， 远 期 数据 对 它 影响 较 小 。 同 时 ， 与 实际 序列 的 变化 相 比 有 洁 后 现象 。 

一 次 指数 平滑 的 预测 公式 为 : 

Ör = Ÿr 对 于 所 有 大 之 1 (3.11) 
其 中 : 了 是 时 间 序 列 的 最 末期 。 
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(2) 二 次 指数 平滑 (double exponential smoothing) 
如 果 我 们 希望 被 平滑 的 光滑 程度 较 高 ， 但 又 不 对 历史 数据 加 权 过 重 ， 即 使 w 较 


小 可 能 也 达 不 到 要 求 。 此 时 可 使 用 二 次 指数 平滑 ， 即 对 一 次 平滑 好 的 序列 区 再 平滑 
一 次 。 其 计算 公式 为 : 


ÿ, =, +l- a), 


ÿ,=aÿ,+(1-a)ÿ,, (3.12) 


其 中 : F, 是 一 次 指数 平滑 序列 ; 多 是 二 次 指数 平滑 序列 ，a 是 平滑 系数 ，0<w <1。 
二 次 指数 平滑 的 预测 公式 为 : 
Irar = Or + brk 对 于 所 有 #21 (3.13) 


Fp: a, = 2 为 一 为 bn Gr = À): 了 是 时 间 序列 的 最 末期 。 


可 见 ， 二 次 指数 平滑 的 预测 值 具有 以 a 为 截 距 ， 访 为 斜率 的 线性 趋势 。 因 此 ， 


二 次 指数 平滑 适用 于 有 线性 趋势 的 序列 。 
(3) Holt-Winters 非 季 节 性 模型 (Holt-Winters-No Seasonal) 
该 模型 与 二 次 指数 平滑 方法 类 似 ， 不 过 有 两 个 平滑 系数 a 和 pp (0O<a,B<D. 


平滑 后 的 序列 六 A: 


Jaa tbk 对 于 所 有 之 1 (3.14) 
其 中 : 
a,=ay,+(1-a)(a,.,+b,.) 

. b, = fa, -a,,)+(1- A)b | (3.15) 
KP: a 表示 截 距 ，b, 表 示 和 斜率 。 可 以 看 出 它们 都 是 通过 平滑 计算 得 到 ， 需 要 用 简 
单 的 方法 给 出 它们 的 初 值 。 

Holt-Winters 非 季节 性 模型 的 预测 公式 为 : 
Pr =ar+brk 对 于 所 有 Kk 之 1 | (3.16) 


其 中 : 7 是 时 间 序 列 的 最 末期 。 可 见 ， 该 模型 与 二 次 指数 平滑 方法 一 样 ， 适 用 于 预 
测 有 线性 趋势 的 序列 。 
(4) Holt-Winters 加 法 模型 (Holt-Winters-Additive ) 
Holt-Winters 加 法 模型 与 Holt-Winters 非 季 节 性 模型 相 比 ， 主 要 的 不 同 是 加 入 了 
加 法 模型 季节 因子 。 该 模型 有 三 个 平滑 系数 w py (0< a,B,y <1) 。 平滑 之 后 的 


序列 六 为: 
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Ža =a +bk+S a ATRA 421 (3.17) 
其 中 : 
a, =a(y, -5,.,)+(1-«@)(a,, +b) 
b, = B(a-a,,)+(- pb 
S,=7(,-a)+(-7)s,, (3.18) 


其 中 ，a RRR: 表示 斜 率 ，a, + bk 表示 趋势 ; 8, 是 加 法 模型 季节 因子 ，s À 


示 季 节 周 期 长 度 ， 季 度数 据 s=4， 月 度数 据 s=12。 需 要 用 简单 的 方法 给 出 季节 因子 
的 第 一 年 的 初 值 ， 以 及 截 距 和 斜率 的 初 值 。 

Holt-Winters 加 法 模型 的 预测 公式 为 : 

=ar+bk+ Sras HFAA 421 (3.19) 


其 中 Sue, 使 用 样本 数据 最 后 一 年 的 季节 因子 。 可 以 看 出 ，Holt-Winters 加 法 模型 


适用 于 既 有 线性 趋势 又 有 加 法 季节 变化 的 序列 。 
(5) Holt-Winters 乘法 模型 CHolt-Winters-Multiplicative ) 
Holt-Winters 乘法 模型 是 将 Holt-Winters 加 法 模型 中 的 加 法 模型 季节 因子 换 成 乘 
法 模型 季节 因子 。 该 模型 也 有 三 个 平滑 系数 a By (0<a,B,y <D。 平滑 之 后 的 


FFF ÿ, A: 
Fu = +bk)S,, 对 于 所 有 大 之 1 (3.20) 
其 中 : 


a = + -oa tbh) 


b, = pla, 一 a) + (1 一 Pbi 
3 =y% +0 -7S (321) 
KB: a 表示 截 距 ，4b, 表 示 和 斜率 ，a, +& 表示 趋势 ; 3 为 乘法 模型 季节 因子 ，* & 


示 季 节 周 期 长 度 ， 季 度数 据 s=4， 月 度数 据 s=12。 需 要 用 简单 的 方法 给 出 季节 因子 
的 第 一 年 的 初 值 ， 以 及 截 距 和 斜率 的 初 值 。 

Holt-Winters 乘法 模型 的 预测 公式 为 ; 

Ira = (ar +bk)Srs. ， 对 于 所 有 大 之 1 (3.22) 


其 中 : Sr， 使 用 样本 数据 最 后 一 年 的 季节 因子 。 可 以 看 出 ，Holt-Winters 乘法 模型 


适用 于 既 有 线性 趋势 又 有 乘法 季节 变化 的 序列 。 
以 上 介绍 的 5 种 指数 平滑 方法 虽然 都 有 各 自 适用 的 数据 对 象 ， 但 是 它们 的 总 体 
思想 都 是 利用 加 权 移 动 平均 的 方法 对 序列 进行 平滑 ， 因 此 主要 反映 的 都 是 近期 数据 
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的 变化 ， 适 用 于 短期 预测 。 


【 实验 数据 】 


我 国 流通 中 现金 (Mo) 月 度数 据 ， 样 本 范围 1996 年 1 月 到 2007 年 12 A (2 
见 资料 光盘 :数据 集 / 平 滑 技 术 和 季节 调整 数据 /流通 中 现金 (Mo) 月 度数 据 .xls)。 
数据 来 源 为 中 经 网 统计 数据 库 。 


Mo 是 指 流通 领域 中 以 现金 形式 存在 的 货币 ， 它 是 流动 性 最 强 的 金融 资产 ， 是 最 
活跃 的 货币 ， 也 是 中 央 银 行 关注 和 调节 的 重要 目标 。 它 与 一 国 的 经 济 发 展 水 平 、 消 
费 物价 水 平 以 及 人 们 的 支付 习惯 有 着 密切 的 关系 ， 因 此 表现 出 一 定 的 趋势 特征 和 波 
动 规律 。 本 次 实验 ， 同 学 们 可 以 根据 我 国 流通 中 现金 (Mo) 1996 年 1 月 到 2007 年 
12 月 的 数据 ， 分 别 运用 简单 移动 平均 、 季 节 调 整 和 指数 平滑 来 寻找 发 现 Mo 的 趋势 
特征 和 波动 规律 ， 最 后 运用 指数 平滑 技术 对 2008 年 1 月 到 3 月 Mo 的 值 进行 预测 。 


[ 实验 步骤 】 


1. 根据 数据 频率 和 时 间 范 围 ， 创 建 Bviews 工作 文件 Workfile)。 

2. 录入 数据 ， 并 对 序列 进行 初步 分 析 。 分 别 绘 制 Mo 原始 序列 和 Mo 对 数 序列 的 
折线 图 ， 分 析 序 列 的 基本 趋势 。 

3. 运用 简单 移动 平均 对 Mo 对 数 序列 进行 平滑 。 分 别 做 3 期 和 7 期 简单 移动 平 
均 。 同 时 ， 利 用 组 形式 的 折线 图 进行 对 数 序列 与 3 期 、7 期 简单 移动 平均 序列 比较 ， 
体会 n 期 简单 移动 平均 中 ，n 的 大 小 与 平滑 程度 的 关系 。 

4. 对 Mo 对 数 序 列 进行 季节 调整 .根据 Mo 对 数 序列 的 趋势 特征 和 季节 波动 规律 ， 
选择 对 应 的 季节 调整 模型 ， 得 到 季节 因子 。 观 察 季 节 调 整 前 后 的 序列 图 ， 分 析 季 节 
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调整 的 作用 。 

5. 指数 平滑 。(1) 平滑 Mo 对 数 序列 。 根据 Mo 对 数 序列 的 趋势 特征 和 波动 规律 ， 
选择 对 应 的 指数 平滑 模型 ， 对 Mo 对 数 序列 进行 指数 平滑 。 并 得 到 对 应 的 指数 平滑 预 
测 公式 。(2) 预测 Mo 对 数 序列 。 利 用 上 面 选择 的 指数 平滑 模型 ， 预 测 Mo 对 数 序列 
和 Mo 原始 序列 2008 年 1 月 到 3 月 的 值 ,并 根据 预测 值 和 预测 效果 图 评价 预测 效果 。 

6. 综合 上 述 实 验 步 又 得 出 的 结果 ， 得 出 最 终结 论 。 总 结实 验 过 程 中 的 问题 以 及 
得 到 的 经 验 教 训 ， 完 成 实验 报告 。 


【问题 思考 】 


1. 为 什么 用 期 简单 移动 平均 方法 进行 序列 平滑 时 , n 越 大 , 平滑 的 程度 越 高 ? 
2. Mo 的 季节 特性 表明 我 国 居 民 什 么 样 的 支付 习惯 ? 

3. 各 种 指数 平滑 模型 分 别 适 用 于 具有 什么 特征 的 时 间 序 列 ? 

4. Mo 的 增长 和 波动 规律 是 什么 样 的 ? 应 该 应 用 哪 种 指数 平滑 模型 进行 预测 ? 


通过 本 实验 ， 加 深 对 平滑 技术 和 季节 调整 模型 形式 和 基本 原理 的 理解 和 掌握 。 
熟练 运用 加 法 模型 和 乘法 模型 对 样本 序列 进行 季节 调整 。 掌 握 运 用 指数 平滑 方法 进 
行 外 推 预测 的 基本 方法 。 写 出 实验 报告 。 
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【 实验 目的 与 要 求 】 


1. 准确 掌握 随机 过 程 的 平稳 性 和 非 平稳 性 的 特征 和 判断 方法 。 

2. 熟练 掌握 运用 相关 分 析 图 判断 随机 过 程 是 否 平稳 。 

3. 学 会 利用 相关 分 析 图 判断 序列 的 季节 性 。 

4. 熟练 掌握 运用 相关 分 析 图 判断 齐 次 非 平 稳 序 列 平稳 化 需要 的 差分 次 数 。 
5. 在 教师 的 指导 下 独立 完成 实验 ， 得 出 正确 的 结果 ， 并 完成 实验 报告 。 


【 实验 准备 知识 】 


1. 随机 时 间 序 列 简介 
随机 时 间 序 列 ， 指 序列 y,y,,…,y 的 每 个 数值 都 是 从 一 个 概率 分 布 中 随机 得 到 


的 ， 即 该 时 间 序 列 是 由 某 个 随机 过 程 生成 的 。 如 果 我 们 能 够 描绘 出 它 的 随机 特征 并 
构造 模型 ， 将 有 利于 我 们 对 序列 未 来 可 能 值 的 概率 进行 推断 。 

一 般 来 说 ， 我 们 可 假定 序列 y,y,,…, ;的 每 个 数值 都 是 从 一 组 联合 分 布 的 随机 
变量 中 获得 。 如 果 我 们 可 数量 化 地 确定 序列 的 概率 分 布 ， 就 可 以 确定 序列 未 来 数值 
的 概率 。 

然而 ， 我 们 不 可 能 完全 确定 时 间 序列 的 概率 分 布 ， 但 通常 情况 下 可 以 构造 一 个 
简单 的 时 间 序 列 模型 ， 以 便 解 释 它 的 随机 性 并 用 于 预测 目的 。 模 型 不 必 一般 也 不 
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会 ) 与 序列 的 过 去 实际 行为 完全 一 样 ， 因 为 序列 和 模型 都 是 随机 的 ， 只 要 模型 能 够 
刻画 序列 的 随机 特征 即 可 。 

2. 平稳 和 非 平稳 时 间 序 列 

如 果 随 机 过 程 的 随机 特征 不 随时 间 变 化 ， 则 过 程 是 平稳 的 ， 相 反 ， 如 果 随 机 过 
程 的 特征 随时 间 变 化 ， 则 过 程 是 非 平稳 的 。 如 果 一 个 过 程 是 非 平稳 的 ， 用 一 个 简单 
的 代数 模型 来 反映 时 间 序 列 的 过 去 和 未 来 通常 十 分 困难 。 如 果 一 个 过 程 是 平稳 的 ， 
则 可 用 具有 确定 系数 的 方程 来 将 时 间 序 列 模型 化 ， 且 方程 的 系数 可 以 利用 序列 的 过 
去 数据 估计 得 到 。 这 有 点 类 似 于 单方 程 回归 模型 ， 其 中 解释 变量 与 被 解释 变量 相关 ， 
在 假定 方程 所 描绘 的 结构 关系 不 随时 间 改 变 的 前 提 下 ， 估 计 出 系数 。 如 果 结 构 关 系 
随时 间 变 化 ， 就 不 能 应 用 回归 的 模型 技术 来 进行 预测 。 

CD) 平稳 过 程 的 性 质 


任意 随机 时 间 序 列 ,yy,，…, yy 的 每 个 数值 都 可 以 认为 是 由 一 组 联合 分 布 的 随机 
变量 生成 ， 联 合 概率 分 布 函数 假定 为 PO yr) 。 一 个 未 来 的 观测 y. 可 以 被 认为 
是 由 条 件 概 率 分 布 函数 Pral yoyr) 生成 。 我 们 定义 平稳 过 程 为 其 联合 分 布 和 条 


件 分 布 均 为 不 随时 间 而 变化 的 过 程 , 即 如 果 序 列 y 是 平稳 的 , 则 对 任意 的 2 km, 


都 有 联合 概率 分 布 函数 ， 
三 PC (4.1) 
且 py)= PO) (42) 


如 果 序 列 y, 是 平稳 的 ， 则 序列 的 数学 期 望 u, = EC) 是 稳定 的 ， 即 对 于 任意 的 t 
和 m， 总 有 (y,) = E(y,,,); 序列 的 方差 o? = E[(y, - 1] 是 稳定 的 ， 即 对 于 任意 的 
t 和 m, AA EG, -4)1]=EC.,-4) 1: 对 于 任意 滞后 x， 序 列 的 协 方差 
Yi = COY, Yar) = EG, -HOn A 是 稳定 的 ， 即 对 于 任意 的 t 和 m， 总 有 | 
COUV, Yit) = COY nm Jrmee。 此 时 ， 随 机 过 程 的 数学 期 望 可 由 序列 的 样本 均值 


了 于 D> its 方 关中 可 由 序列 的 林 本 方差 = 1 DO -V "估计 。 


D AE ANTREU 
白 噪声 (White Noise)， 是 数理 统计 和 经 济 计量 中 经 常 提 到 的 一 个 概念 ， 它 是 指 
这 样 的 一 个 随机 过 程 ; 
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y= (4.3) 


其 中 ， 来 自 均值 为 0 的 独立 同 分 布 ， 即 z ~ID(0，o”)。 

可 知 ， 对 于 任意 的 + 和 m， 随 机 序列 y, RCE u, = E(y)=E(y,,)=0; À 
差 ÆG,-4)1=EC.,-4)1=0" : 由 于 是 独立 同 分布 ， 协 方差 
Cov( ,7 = Cov(yirmsyirmmw)=0。 因 此 ， 白 噪声 过 程 是 一 个 典型 的 平稳 随机 过 程 。 


图 4—1 为 一 个 w~ID(0，1) 的 白 噪声 过 程 的 序列 图 。 
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图 4 一 1 ”一 个 白 品 声 过 程 的 序列 图 

(3) 随机 游 走 过 程 一 一 一 个 典型 的 非 平稳 随机 过 程 

随机 游 走 (random walk) ， 是 由 下 式 定 义 的 一 个 随机 过 程 : 


Ye= Ya tuy U, ~IDO, o°) (4.4) 
可 见 ，》 的 每 一 次 变化 均 来 自 于 一 个 均值 为 零 的 独立 同 分 布 。 易 知 ，y, 的 数学 
期 望 EQy,)=E(y, 1)=…=y。; 又 由 于 U~ DO, o°), y, HŽ o =E) 


= EG: +4) = EO) t =E(y,)+207 =..2E(y,)+no°, 人 这 个 迭代 可 以 看 
出 ， 方 差 可 以 无 限 大 ， 因 而 无 法 定义 。 因 此 ， 随 机 游 走 过 程 是 一 个 典型 的 非 平稳 随 
机 过 程 。 图 4 一 2 为 一 个 y。= 0，w, ~ID(0，1) 的 随机 游 走 过 程 的 序列 图 。 
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图 4 一 2 一 个 随机 游 走 过 程 的 序列 图 
(4) 齐 次 非 平稳 过 程 
我 们 在 实际 中 遇 到 的 时 间 序 列 可 能 只 有 极 少数 属于 平稳 序列 。 然 而 幸运 的 是 ， 
我 们 遇 到 的 大 多 数 非 平稳 时 间 序 列 《〈 包 括 在 经 济 、 金 融和 商业 中 遇 到 的 多 数 非 平稳 
时 间 序 列 )》 有 很 好 的 特性 ， 即 可 以 通过 一 次 或 多 次 差分 后 成 为 平稳 序列 。 
我 们 将 这 样 的 非 平稳 序列 称 作 齐 次 非 平稳 过 程 。 原 序列 变换 为 平稳 序列 所 需要 


的 差分 次 数 称 作 齐 次 的 阶 数 。 因 此 ， 如 果 y, 是 一 阶 齐 次 的 非 平稳 过 程 。 则 序列 


W, =Y,- Ya =A, (4.5) 
就 是 平稳 的 。 

如 果 y 是 二 阶 齐 次 的 非 平 稳 过 程 。 则 序列 

w,= A°y, = Ay, — AY, (4.6) 
就 是 平稳 的 。 


很 明显 ， 简 单 随机 游 走 过 程 y, = y+u,，w~ID(0，o) 就 是 一 阶 齐 次 的 非 平 
稳 过 程 。 而 随机 游 走 过 程 的 一 次 差分 序列 


W, =Y, ii = Ày, Su, (4.7) 
KHA u, ~IDO, o°), ER w 是 一 个 平稳 过 程 ,事实 上 w 就 是 一 个 白 噪声 过 程 。 


3. 刻画 时 间 序 列 的 自 相 关系 数 和 偏 自 相关 系数 
da) 自 相 关系 数 


自 相关 系数 告诉 我 们 在 序列 的 邻近 数据 点 之 间 存在 多 大 程度 的 相关 性 ， 它 可 
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以 部 分 地 刻画 随机 过 程 的 性 质 。 我 们 定义 滞后 期 为 下 的 自 相 关系 数 为 
_ EOOH] Cowy,7.4) 


= (4.8) 
EG, -4,) EG AY] OT ya 
对 于 平稳 过 程 ， 方 差 是 稳定 的 ， 所 以 可 变 为 : 
_ AC -py = 4) (49) 
AP = 


©; 


APE Aya MAAE ne Flo = Tete RUE p =1 对 任何 随机 


y 0 


过 程 都 成 立 。 白 噪声 的 自 相关 函数 为 : Po =1 且 对 于 ht>0， 上 =0。 
实际 中 ， 我 们 需要 估计 自 相关 系数 ， 即 所 谓 样 本 自 相关 系数 : 


T-k 
Do 207 一 功 
— t=! ` 


h 三 


T (4.10) 
=) 
20 y 


其 中 ，x 是 自 相关 系数 p, 的 估计 ; FERRIE: TRAME. 


与 简单 相关 系数 一 样 ， 样 本 自 相关 系数 元 的 取 值 范围 是 [-1，1], 并 且 |n| 越 接近 


1， 自 相关 程度 越 高 。 
(2) 偏 自 相关 系数 


偏 自 相关 系数 是 指 对 于 时 间 序 列 y, ， 在 给 定 pipe 的 条 件 下 ，y, 与 
yi 之 闻 的 条 件 相 关系 数 ， 用 9 表示， 有 -1 gpa <lo 


n 


k-1 
图 k 
pa LP LEE (4.11) 


ET k=2,3,. 


L- 2 Pr. 


Kb: n 是 滞后 期 的 自 相关 系数 。 
偏 自 相关 系数 的 一 致 估计 为 : 


Pas = Prog Prk Pray J =1,2, k -1 (4.12) 
(3) OQ 统计 量 检验 
Box-Pierce (1970) 提出 的 O 统计 量 ， 可 以 用 来 检验 序列 的 相关 性 ， 还 可 以 用 来 
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检验 残 差 序列 是 否 为 白 噪 声 。2 检验 的 零 假 设 是 : 


Ho: ø =p == Px =0 


即 序 列 不 存在 自 相关 ， 是 一 个 白 噪声 过 程 。 其 中 ，p, 表示 自 相关 系数 。O 统计 量 定 义 为 : 

Q=TO rè (4.13) 
其 中 : 了 表示 样本 容量 ， 关 表示 样本 自 相 关系 数值 ; 玉 表 示 自 相关 系数 的 个 数 ， 即 最 
大 滞后 期 。 若 样本 较 大 , 天 可 取 [710] 或 者 [VT ]; 若 样本 较 小 , 玉 可 取 [774]。 当 T0 
时 ，Q 渐 近 服从 入 (天 ) 分 布 。 


Ljung 和 Box 认为 《4.14) 式 定义 的 2 统计 量 的 分 布 与 她 (K) 分 布 存在 差异 ， 
于 是 提出 修正 的 C 统计 量 。 


K rn? 
Q=TT+2)ÿ 
k=1 


(4.14) 
了 一 天 





其 中 : hh， K, 人 的 定义 如 (4.14) 式 。 


修正 的 O 统计 量 渐 近 服从 x?(K) 分 布 。 且 它 的 近似 性 比 原 O 统计 量 的 近似 性 更 


好 。 显 然 若 序列 不 是 白 噪 声 ， 序 列 的 自 相 关系 数 不 等 于 零 ， 则 QO 值 将 很 大 ， 反 之 8 
值 将 很 小 。 


判别 规则 是 ， 车 O<xi(K), ， 则 接受 Ho: 


E O>x(K); ， 则 拒绝 Ho。 


其 中 : a 表示 检验 水 平 。 
这 里 需要 注意 ， 自 相关 性 和 平稳 性 是 两 个 概念 ， 是 否 存在 自 相 关 性 并 不 能 说 明 
序列 是 否 平稳 。 
C4) 刻画 时 间 序 列 的 相关 分 析 图 
通常 情况 下 ， 我 们 将 序列 的 自 相 关系 数 和 偏 自 相 关系 数 绘制 成 图 ， 并 标 出 一 定 


的 随机 区 间 ， 称 为 相关 分 析 图 。 比 如 某 个 白 噪声 过 程 y =u u ~ID(0，1) 的 相关 分 
析 图 如 图 4 一 3 所 示 。 该 图 左 半 部 分 为 序列 的 自 相 关 和 偏 自 相 关系 数 图 ， 虚 线 为 5% 
显著 性 水 平 下 的 置信 带 ， 右 半 部 分 的 五 列 数值 分 别 为 ， 灌 后 期 K、 自 相关 系数 、 
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偏 自 相关 系数 gp:、Q 统计 量 和 相伴 概率 。 可 以 看 出 ， 该 白 噪声 过 程 的 自 相 关系 数 


几乎 都 落 入 虚线 内 ， 表 示 与 0 没有 显著 差异 。Q 统计 量 的 相伴 概率 都 大 于 0.05， 可 
以 接受 没有 自 相关 的 原 假设 。 


Autocorrelation Partial Correlation AC PAC GStat Prob 


1 0009 0.009 0.0170 0.896 
2 0.017 0.017 0.0733 0.964 
3 0.102 0.102 2.2077 0.530 
4 -0.024 -0.026 2.3233 0.677 
5 -0.023 -0.026 2.4305 0.787 
6 -0.017 -0.026 24872 0.870 
7 -0.016 -0.009 2.5384 0.924 
8 -0.082 -0.078 3.9626 0.860 
9 0.034 0.040 4.2046 0.897 
10 0.011 0.014 4.2285 0.936 
11 -0.095 -0.083 6.1337 CO. 
12 0.033 0.022 6.3803 0. 

D. 

0. 

D. 





13 0.007 0.005 6.3698 
14 -0.102 -0.090 8.6238 
|15 0.093 0.068 10.486 





| 





图 4 一 3 某 个 白 噪 声 过 程 的 相关 分 析 图 
再 比如 某 个 随机 游 走 过 程 y=y, +4, M = ”~JD(0，1) 的 相关 分 析 图 如 图 





0.924 0.924 172.36 | . 
0.845 -0.055 317.41 0.000 
0.761 -0.082 435.56 0.000 
0.663 -0.006 531.11 0.000 
0623 0.081 611.04 0.000 
0.572 0.019 676.82 0.000 
0.626 -0.011 736.46 0.000 
0.483 -0.008 795.36 0.000 
0.433 -0.067 824.85 0.000 
0.375 -0.081 054.54 0.000 
0.332 0.085 877.97 0.000 
0.301 0.066 897.33 0.000 
0.265 0.056 914.77 0.000 
0.263 -0.081 929.71 0.000 

241.82 . 














图 4 一 4 。 某 个 随机 游 走 过 程 的 相关 分 析 图 
由 图 4 一 4 可 以 看 出 ,该 随机 游 走 过 程 的 自 相 关系 数 随 着 天 增加 缓慢 下 降 , 但 一 
直到 15 期 也 没有 落 入 置信 区 间 。2 统计 量 的 相伴 概率 都 小 于 0.05， 可 以 确定 序列 存 
在 自 相关 。 
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(5) 平稳 性 和 自 相关 系数 
我 们 可 通过 考察 自 相关 系数 图 来 初步 确定 一 个 序列 是 否 平稳 或 确定 一 个 齐 次 
非 平稳 序列 需要 差分 多 少 次 才能 平稳 。 平 稳 序列 的 自 相 关系 数 都 为 0〈 如 图 4 一 3 
所 示 )， 或 者 随 着 滞后 期 天 的 增加 而 迅速 下 降 为 0 (如 图 4 一 $ 所 示 )。 非 平稳 序列 
一 般 却 不 是 这 样 〈 如 图 4 一 4 所 示 )， 其 自 相 关系 数 是 缓慢 误 减 的 ， 并 长 期 与 0 有 
显著 差异 。 





14 -0.051 0.068 22174 0.075 
15 -0.138 -0.120 24.502 0.057 








| 图 4 一 5 某 个 平稳 过 程 的 相关 分 析 图 
4. 季节 性 和 自 相关 系数 
如 前 所 述 ， 季 节 性 是 以 年 为 基准 的 周期 性 的 行为 。 季 节 性 的 高 蜂 和 低潮 通常 可 
以 通过 直接 观察 时 间 序 列 而 得 到 。 然 而 ， 如 果 时 间 序 列 波动 得 厉害 ， 季 节 性 的 高 峰 
和 低潮 就 不 一 定 能 从 其 他 波动 中 区 分 开 来 。 季 节 性 的 识别 是 很 重要 的 ， 因 为 它 提供 
了 时 间 序 列 规律 性 的 信息 。 这 个 规律 可 帮助 我 们 对 序列 进行 预测 。 幸 运 的 是 借助 自 
相关 系数 可 以 比较 容易 地 对 季节 性 进行 识别 。 


如 果 月 度 时 间 序 列 y, 有 年 度 的 季节 周期 性 , 则 序列 的 数据 将 显示 每 12 期 与 它 的 
前 12 期 或 滞后 12 期 的 一 定 程度 的 相关 性 。 换 言 之 ， 我 们 应 该 能 够 看 到 y, 和 yn 有 
某 种 程度 的 相关 性 。 因 为 y, M ya ER ya M Yna BER, PTA y, A ya 相关， 


类 似 的 y 和 JJ -sx 等 都 相关 。 于 是 ， 样 本 自 相关 系数 六 ， 将 在 k=12, 24, 36, 48 等 


等 明显 地 反映 出 这 些 相 关 性 。 因 此 ， 我 们 可 以 通过 观察 自 相 关系 数 的 有 规律 的 峰值 
来 识别 季节 性 ， 甚 至 可 识别 那些 由 时 间 序 列 本 身 无 法 辨别 的 季节 性 峰值 。 当 我 们 考 
察 月 度数 据 ， 季 节 周 期 一 般 为 12 个 月 ， 因 此 自 相关 系数 的 最 大 滞后 阶 数 磊 取 12, 
24，36 等 ， 如 果 是 季度 数据 ， 一 般 就 取 4，8，12 等 。 
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以 实验 三 中 我 国 流通 中 现金 (M) 月 度数 据 为 例 ， 图 4 一 6 为 Mo 序列 折线 图 ， 
可 以 看 出 每 年 一 月 份 有 明显 的 峰值 。 
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图 4 一 6 Mo 序列 折线 图 
Me 序列 的 相关 分 析 图 如 图 4 一 7 所 示 ， 可 以 看 出 Mo 序列 明显 非 平稳 ， 但 反映 不 
出 季节 性 ， 这 是 由 于 序列 的 强 趋势 性 掩盖 了 季节 性 。 
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4—7 Mo 序列 的 相关 分 析 图 
A TARERE, 我们 对 Mo 序列 做 一 次 差分 , 然后 对 差分 序列 绘制 自 相 关系 数 


图 ， 如 图 4 一 8 所 示 。 可 以 看 出 差分 后 的 Mo 序列 虽然 平稳 ， 但 样本 自 相关 系数 , 
在 k=12, 24, 36 有 明显 的 峰值 ， 这 充分 反映 出 季节 性 。 


实验 四 ”随机 时 间 序 列 的 特征 观察 35 


Autocorrelation Partiat Correlation 


GO D 4 OU he WHU — 


t 
t 
F 
t 
t 
I 
t 
t 
t 
t 





4 一 8 ”Mo 序列 差分 后 的 自 相关 系数 图 


【 实验 数据 】 


我 国 金融 机 构 2000 年 1 月 到 2007 年 12 月 财政 存款 余额 数据 〈 参 见 资料 光盘 ; 
数据 集 / 随 机 时 间 序 列 的 特征 观察 数据 /我 国 金融 机 构 财 政 存款 余额 月 度数 据 .xls)。 数 
据 来 源 为 中 经 网 统计 数据 库 。 
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财政 存款 ， 又 称 财政 金库 存款 ， 指 财政 部 门 存在 银行 的 货币 资金 。 中 国 由 中 国 
人 民 银 行 代理 国家 金库 ， 国 家 授权 中 国人 民 银 行 办 理财 政 收入 和 支出 的 出 纳 业务 。 
财政 先 收 后 支 的 待 用 款 和 收 大 于 支 的 结余 款 在 银行 形成 财政 存款 。 财 政 存 款 是 中 国 
人 民 银 行 信贷 资金 的 一 项 重要 来 源 ， 各 专业 银行 吸收 的 财政 存款 都 必须 上 缴 给 中 国 
人 民 银 行使 用 。 本 次 实验 ， 同 学 们 可 以 根据 我 国 金融 机 构 2000 年 1 月 到 2007 12 
月 财政 存款 余额 数据 ， 利 用 相关 分 析 图 观察 随机 序列 的 特征 和 季节 性 ， 并 且 判 断 序 
列 是 否 为 齐 次 非 平稳 序列。 如 果 是 ， 判 断 平 稳 化 需要 的 差分 次 数 。 


1. 根据 数据 频率 和 时 间 范 围 ， 创 建 Eviews 工作 文件 《Workfile)。 

2. 录入 数据 ， 并 对 序列 进行 初步 分 析 。 绘 制 金融 机 构 财政 存款 余额 原始 序列 和 
对 数 序 列 的 折线 图 ， 分 析 序 列 的 基本 趋势 。 

3. 利用 相关 分 析 图 观察 对 数 序列 的 随机 特征 。 分 别 观察 对 数 序列 和 一 次 差分 后 
的 对 数 序列 的 相关 分 析 图 ， 判 断 序列 平稳 性 和 季节 性 。 

4. 对 财政 存款 余额 对 数 序列 进行 季节 调整 ， 再 观察 相关 分 析 图 。 分 别 观察 季节 
调整 后 的 对 数 序列 和 一 次 差分 后 序列 的 相关 分 析 图 ， 判 断 序列 平稳 性 和 平稳 化 需要 
的 差分 次 数 。 i 

5. 综合 上 述 实验 步骤 得 出 的 结果 ， 得 出 最 终结 论 。 总 结实 验 过 程 中 的 问题 以 及 
得 到 的 经 验 教训 ， 完 成 实验 报告 。 


1. 平稳 序列 和 非 平稳 序列 的 相关 分 析 图 各 有 什么 特征 ? 
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2. 如 何 利用 相关 分 析 图 判断 序列 的 季节 性 ? 
3. 齐 次 非 平稳 序列 平稳 化 需要 的 差分 次 数 如 何 判断 ? 


【 实验 总 结 】 


通过 本 实验 ， 加 深 对 平稳 序列 和 非 平稳 序列 特征 的 理解 和 掌握 。 熟 练 运用 相关 
分 析 图 判断 样本 序列 的 平稳 性 。 学 会 利用 相关 分 析 图 判断 样本 序列 的 季节 性 。 掌 握 
齐 次 非 平 稳 序 列 平 稳 化 需要 差分 次 数 的 判断 方法 。 写 出 实验 报告 。 


实验 五 ”单位 根 检验 、 协 整 与 误差 
修正 模型 


【 实验 目的 与 要 求 】 


1. 准确 掌握 单位 根 检验 方程 的 形式 和 检验 原理 。 

2. 准确 掌握 单 整 、 协 整 和 误差 修正 模型 的 概念 和 形式 。 

3. 学 会 利用 单位 根 检验 方法 对 样本 序列 进行 平稳 性 检验 和 协 整 关系 检验 。 

4. 熟练 掌握 运用 误差 修正 模型 对 样本 序列 之 间 的 短期 、 长 期 关系 进行 
分 析 。 

5. 在 教师 的 指导 下 独立 完成 实验 ， 得 出 正确 的 结果 ， 并 完成 实验 报告 。 


【 实验 准备 知识 】 


在 上 个 实验 中 ， 我 们 学 习 了 如 何 运 用 相关 分 析 图 判断 随机 过 程 是 否 平 稳 ， 
但 这 种 方法 比较 粗略 。 检 验 随 机 过 程 是 否 平稳 的 一 种 比较 正式 的 方法 就 是 单位 
根 检 验 。 

在 介绍 单位 根 检验 之 前 ， 我 们 有 必要 认识 几 种 典型 的 非 平稳 随机 过 程 。 

1. 几 种 典型 的 非 平稳 随机 过 程 

(1) 随机 游 走 过 程 

= tu,» u, ID (0, o?) (5.1) 


实验 五 ”单位 根 检验 、 协 整 与 误差 修正 模型 ”39 
随机 游 走 过 程 上 个 实验 已 经 介绍 , 这 里 不 再 更 述 。 图 5 一 1 为 一 个 y=0, wu,~IID 
CO, 1) 的 随机 游 走 过 程 的 序列 图 。 


= y=yC Dr | 
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图 5 一 1 一 个 随机 游 走 过 程 的 序列 图 
(2) 随机 趋势 过 程 


y=ytatu, u, ~ID (0, o°) (5.2) 
其 中 : a 称 作 位 移 项 或 漂移 项 。 将 上 式 作 如 下 迭代 变换 
V,=Yita+u,=(y,,+a+u.)+a+u, =-= at+ yy + Du (53) 
i=l 


可 知 ，y 由 时 间 趋势 项 af 和 为 + Du, (可 看 做 截 距 项 ) 组 成 。 在 不 存在 任何 冲 


Hu, 的 情况 下 , RERA ys MEAE u 都 表现 为 截 焉 的 移动 。 每 个 冲击 wu 对 截 
距 项 的 影响 都 是 持久 的 ， 导 致 序列 的 条 件 均值 发 生变 化 ， 所 以 称 这 样 的 过 程 为 随机 
趋势 过 程 或 有 漂移 项 的 随机 游 走 过 程 。 图 5 一 2 为 一 个 y=y,1+0.3+u ,y=0, u,— 


ID (0, 1) 的 随机 趋势 过 程 的 序列 图 。 

5 一 2 表明 ， 虽 然 总 趋势 不 变 ， 但 该 过 程 围绕 趋势 项 上 下 游 动 。 由 〈5.3) À 
还 可 以 看 出 ，a 是 时 间 趋 势 项 的 系数 ( 原 序列 的 增长 速度 )。a 为 正 时 ， 趋 势 向 上 ; a 
为 负 时 ， 趋 势 向 下 。 

(3) 趋势 非 平 稳 过 程 

Y,=Ya1ta+ôt+u,, u ~ID (0, o’) (54) 
其 中 ; a 称 作 位 移 项 或 漂移 项 ， 6: 称 作 趋势 项 。 可 见 ， 趋 势 非 平稳 过 程 是 随机 趋势 
和 确定 性 趋势 的 混合 随机 过 程 。 将 上 式 作 如 下 迭代 变换 ， 
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图 5 一 2 一 个 随机 趋势 过 程 的 序列 图 


p=y1tatottu =(y,,+a+ô(t-l)+u, ,)+a+ôt+u, 


== py+at+élt+(-1)++2+1]+ Yu, (5.5) 
=y tatt i++ Du = a+ Dre SF + + Du 
H (5.5) 式 可 以 看 出 ， 趋 势 非 平 稳 过 程 的 趋势 项 中 包括 上 的 1 次 和 2 次 项 。 图 


5 一 3 为 一 个 y= +03+0.1+2,, y =0, ~ID (0，1) 的 趋势 非 平 稳 过 程 的 


序列 图 。 
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2 000 
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图 5 一 3 ”一 个 趋势 非 平 稳 过 程 的 序列 图 

2. 单位 根 检验 

(1) DF 检验 

考虑 三 个 随机 过 程 : 
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V= Pyat, (5.6) 
M =PYatat+u, (5.7) 
y=Ppy tatt +u, (5.8) 


其 中 ，p 是 有 理 数 ;a 是 常数 项 ，61 是 时 间 趋势 项 ，u 是 白 噪声 。 若 |p| <1， 则 序列 
交 是 平稳 的 ; 车 |p|=1, WEA y, 是非 平稳 的 ( 即 (5.1)、(5.2)、(5.4) 式 ); 而 当 |p|>1 
序列 儿 是 强 非 平稳 的 ， 是 爆炸 性 的 ， 没 有 实际 意义 。 因 此， 检验 平稳 性 ， 我 们 要 
检验 的 就 是 |p| 是 否 严格 小 于 1. 


实际 检验 时 ， 我 们 将 (5.6)、(5.7)、(5.8) 式 左右 同时 减 去 ; 得 到 三 个 检验 方 


程 为 : | 
Ay, =Y tu (5.9) 
AY, =YV a +a +u, (5.10) 
Ay,=Yy,+a+ôt+u, (5.11) 


其 中 : y = P-1。 检 验 假设 为 ， 

H,:7=0 (y, 非 平 稳 》 

H,:7<0 (y, F) 

参数 y 估计 值 的 显著 性 检验 的 t 统计 量 不 服从 常规 的 t 分 布 ，Dickey 和 Fuller 
于 1979 年 给 出 了 检验 用 的 模拟 临界 值 ， 故 该 检验 称 为 DF 检验 。Eviews 中 使 用 的 是 
Mackinnon 改进 的 单位 根 检验 临界 值 。DF 检验 做 的 是 左 单 端 检验 ， 检 验 规则 是 ， 若 


DF> 临 界 值 ， 则 接受 及, y PR À DF< 临 界 值 ， 则 拒绝 已 y 平稳。 


(2) ADF 检验 
DF 检验 适用 于 序列 为 AR(1) 过 程 。 如 果 序 列 存在 高 阶 滞后 相关 ， 就 会 破坏 随机 
扰动 项 是 白 噪声 的 假设 ， 这 时 可 使 用 扩展 的 DF 检验 ADF 检验 ) 来 检验 含有 高 阶 
序列 相关 的 序列 的 单位 根 。 除 了 检验 方程 不 同 外 ，ADF 检验 的 检验 假设 、 检 验 规 则 
等 都 与 DF 检验 类 似 。 


ADF 检验 是 假设 序列 y 为 AR(p) 过 程 。 检 验方 程 为 ; 
AY, =7Y,1+ > an. +, (5.12) 


Ay, =Y +a+ $Ay,, #4, (5.13) 
i=l 
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p 
AY, = 7Y, +a +6t+ Y Ay, ; +u, (5.14) 
i=l 


ADF 检验 中 很 重要 的 问题 是 滞后 阶 数 p 的 选择 ， 通 常 采用 AIC 准则 (Akaike 
Information Criterion) 来 确定 。 

不 论 是 DF 检验 还 是 ADF 检验 都 有 三 种 检验 方程 ， 选 择 哪 种 形式 也 很 重要 ， 即 
是 否 加 入 常数 项 和 时 间 趋 势 项 。 我 们 可 以 通过 的 观察 序列 的 折线 图 来 判断 ， 近 似 于 
随机 游 走 的 序列 (类 似 图 5 一 1 形式 ) 可 采用 (5.9), (5.12) 式 进 行 检验 ， 即 没有 添 
加 项 ， 有 线性 趋势 的 序列 “类似 图 5 一 2 形式 ) 可 采用 (5.10)、(5.13) 式 进 行 检验 ， 
即 加 入 常数 项 ， 有 二 次 趋势 的 序列 〈 类 似 图 5 一 3 形式 ) 可 采用 (5.11)、(5.14) À 
进行 检验 ， 即 同时 加 入 常数 项 和 时 间 趋 势 项 。 当 通过 直观 观察 折线 图 也 很 难 判 断 检 
验方 程 形式 的 时 候 ， 可 以 利用 辅助 方程 ， 观 察 常 数 项 和 时 间 趋 势 项 系数 的 显著 性 ， 
从 而 判断 检验 方程 的 形式 。 

3. 单 整 、 协 整 与 误差 修正 模型 

(1) 单 整 

我 们 在 实验 四 中 介绍 的 齐 次 非 平稳 过 程 虽然 是 非 平稳 的 ， 但 是 可 以 通过 一 次 或 
多 次 差分 后 成 为 平稳 序列 。 像 这 种 非 平稳 序列 可 以 通过 差分 运算 而 平稳 ， 我 们 称 这 
样 的 序列 为 单 整 (integration〉 序 列 。 


严格 的 定义 为 : 如 果 序 列 y 通过 d 次 差分 达到 平稳 , 而 这 个 序列 d 一 1 次 差分 不 
平稳 ， 则 称 序列 y 为 4 阶 单 整 序列 ， 记 作 y~I(q)。 其 中 ，qd 表示 单 整 阶 数 ， 是 序 
列 包含 的 单位 根 个 数 ( 使 序列 平稳 而 差分 的 次 数 )。 如 果 序列 z FARFAR, 则 为 


零 阶 单 整 序列 ， 记 作 y - 1 CO). 


(2) H 

在 时 间 序 列 分 析 中 ， 如 果 用 两 个 独立 的 非 平稳 时 间 序 列 建立 回归 模型 ， 往 往 会 
得 到 具有 统计 显著 性 的 回归 参数 ， 这 种 现象 称 为 虚假 回归 ， 在 统计 上 也 称 为 无 意义 
相关 。 由 于 实际 中 的 大 多 数 经 济 时 间 序 列 是 非 平稳 的 ， 为 了 避免 虚假 回归 问题 ， 通 
常 采用 差分 的 方法 使 序列 平稳 之 后 再 建立 模型 ， 但 是 变换 后 的 序列 限制 了 所 讨论 经 
济 问题 的 范围 ， 有 时 也 不 具有 直接 的 经 济 意义 。 

1987 年 Engle 和 Granger 提出 了 协 整 理论 ， 为 非 平稳 序列 建 模 提供 了 另 一 种 途 
径 。 有 些 时 间 序 列 ， 虽 然 本 身 是 非 平稳 的 ， 但 其 某 种 线性 组 合 却 是 平稳 的 ， 这 个 线 
性 组 合 反映 了 变量 之 间 长 期 稳定 的 均衡 关系 ， 称 为 协 整 〈cointegration)。 协 整 的 严 
格 定义 为 : 


如 果 大 维 向 量 y= Ones) 的 分 量 都 是 4 阶 单 整 序列 ， 即 (4q)。 存 在 一 
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个 非 零 向 量 B=( B,P,…, PB, )， 使 得 By rT (d—b), 0<b<d, 则 向 量 闪 的 分 量 间 被 


称 为 (d， b) 阶 协 整 ， 记 为 y~CI (d, b), B 称 作协 整 向 量 。 
(3) 协 整 检验 


这 里 我 们 只 讨论 两 个 变量 的 协 整 关系 检验 。 为 检验 两 个 变量 总和 ] 是 否 协 整 ， 


Engle 和 Granger 于 1987 年 提出 了 两 步 检验 法 ， 称 为 EG 检验 。 若 序列 蕊 和 了 都 是 
d 阶 单 整 的 ， 用 一 个 变量 对 男 一 个 变量 回归 ， 即 : 


y, =a + px, +u, (5.15) 

用 & 和 户 表示 回归 系数 的 估计 值 ， 则 模型 的 残 差 为 : 

û, = y, -â~ Bx, (5.16) 

Fú ~I 《0), 则 x 和 yy, 有 协 束 关系 ， 即 x 和 yy 有 长 期 稳定 的 均衡 关系 ， 且 向 量 
(1，- 户 ) 为 协 整 向 量 ，(5.15) 式 为 协 整 方程 。 这 里 ， 序 列 A y, K d 阶 单 整 检验 


和 证 序列 的 零 阶 单 整 检验 ， 都 可 以 使 用 前 面 介绍 的 单位 根 检验 方法 。 


(4) 误差 修正 模型 (ECM) 
首先 介绍 自 回归 分 布 滞后 模型 《Auto-Regressive Distributed Lag，ADL)。 如 果 


一 个 内 生变 量 y, 只 被 表示 成 同一 时 点 的 外 生变 量 x 的 函数 ，x, y, 的 长 期 影响 很 
容易 求 出 。 然 而 如 果 每 个 变量 的 滞后 也 出 现在 模型 之 中 ， 其 长 期 影响 将 通过 分 布 滞 
后 函数 反映 ， 这 就 是 自 回归 分 布 滞后 模型 (ADL )。 

考虑 一 阶 自 回归 分 布 滞后 模型 ， 记 为 ADL (l, 1): 


Y, = Po + Brit PX + Bx, +u, (5.17) 
其 中 : u ~ID (0, o°). BTE, HEIA: 


f+ P: 
1-8, 


方程 (5.17) 和 (5.18) 是 等 价 的 , 但 每 个 方程 有 不 同 的 解释 和 意义 ,方程 (5.18) 
被 称 为 误差 修正 模型 (Error Correction Model, fjii ECM), P, y, -AtA -i x, 


称 为 误差 修正 项 ， 记 为 ecm。 模 型 (5.18) 可 以 简 记 为 : 


Ay, = P, +aecm,, + B,Ax, +u, (5.19) 





Ay, = A + (A -D - X) + BAX +u, (5.18) 


44 ”金融 计量 学 实验 


其 中 ，w=(8 -DD)。 
模型 (5.18) 解释 了 被 解释 变量 y, 的 短期 波动 Ay, 是 如 何 被 决定 的 。 一 方面 ， 它 
受到 解释 变量 短期 波动 Ax 的 影响 ; 男 一 方面 ,取决 于 eem WR y, 和 x 有 长 期 稳定 
的 均衡 关系 ， 即 有 =b, ecm 可 改写 为 
-Bth e | (5.20) 
可 见 ，ecm RÈT y, XF x, ÆR t 期 的 短期 偏离 ， 即 在 短期 波动 中 偏离 它们 长 
期 均衡 关系 的 程度 。 一 般 来 说 ， 由 于 式 〈5.18) 中 |B|<1， 所 以 (5.19〉 中 误差 修正 


项 的 系数 a =(B -1) < 0， 通 常 称 为 调整 系数 或 修正 系数 ， 表 示 在 第 #1 My, XF 
B+B; x 
1- 8, 

为 负 ， 使 Ay 减少 ， 反 之 亦 然 ， 这 体现 了 均衡 误差 对 ”的 控制 。 这 样 ， 就 在 不 断 





a> ecm ;为 正 ，Ceczz l 


Art Xi 之 间 偏 差 的 调整 速度 。 可 见 ， 当 Ya? 


“修正 ”前 期 “误差 ”的 过 程 中 变化 ， 使 yy 与 x 的 关系 始终 围绕 长 期 均衡 关系 


*_ Bth x 
1-2, i 
最 常用 的 ECM 模型 的 估计 方法 是 Engle 和 Granger F 1981 年 提出 的 两 步 法 ， 
其 基本 思想 是 : 
第 一 步 是 求 模型 ; 


Yı =bx, +u; (5.21) 


y 


的 OLS 估计 ， 又 称 协 整 回归 ， 得 到 请 及 残 差 序列 : 
à = y, bn, (5.22) 


BHÉER 4 EE (5.19) 式 中 的 ecm, Bh: 


Ay, = +aû, + Ax, +4, (5.23) 


EX} (5.23) 式 进行 OLS 估计 ， 得 到 参数 的 估计 值 ， 从 而 得 到 ECM 模型 。 
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【 实验 数据 】 


我 国 上 证 综 指 和 深 证 综 指 1998 年 1 月 9 日 到 2008 年 3 月 7 日 周 收盘 价 数据 ( 参 
见 资料 光盘 : 数据 集 / 单 位 根 检验 、 协 整 与 误差 修正 模型 数据 /上 证 综 指 、 深 证 综 指 周 
数据 )。 数 据 来 源 为 大 智慧 软件 (下 载 并 整理 )。 


上 证 综 指 和 深 证 综 指 是 反映 我 国 两 大 股票 交易 市 场 上 海 证 券 交 易 所 和 深圳 证 券 
交易 所 股票 行情 的 重要 指标 ， 两 者 是 否 存 在 长 期 稳定 的 相关 关系 ， 可 以 在 一 定 程度 
上 反映 出 两 个 市 场 的 相关 程度 。 本 次 实验 ， 同 学 们 可 以 根据 我 国 上 证 综 指 和 深 证 综 
指 1998 年 1 月 9 日 到 2008 年 3 月 7 日 周 收盘 价 数据 ， 利 用 单位 根 检验 、 协 整 关 系 
检验 方法 来 判断 上 证 综 指 和 深 证 综 指 序列 是 否 存在 协 整 关 系 ， 即 长 期 稳定 的 相关 关 
系 。 如 果 存 在 协 整 关系 ， 还 可 以 运用 误差 修正 模型 对 两 者 的 短期 、 长 期 关系 进行 
分 析 。 i 


[ 实验 步骤 】 


1. 根据 数据 频率 和 时 间 范 围 ， 创 建 Eviews 工作 文件 (Workfile)。 

2. 录入 数据 ， 并 对 序列 进行 初步 分 析 。 分 别 绘制 上 证 综 指 和 深 证 综 指 序列 的 折 
线 图 以 及 组 形式 的 折线 图 ， 分 析 序 列 的 基本 趋势 ， 以 及 两 者 的 关系 。 

3. 运用 ADF 检验 对 上 证 综 指 和 深 证 综 指 序列 进行 单位 根 检 验 。 分 别 做 原 序列 
和 差分 序列 的 单位 根 检验 ， 并 判断 单 整 的 阶 数 。 根 据 序列 的 折线 图 选择 检验 方程 形 
式 ; 根据 AIC 准则 选择 ADF 检验 时 的 最 大 滞后 阶 数 p。 

4. 对 上 证 综 指 和 深 证 综 指 序列 进行 协 整 检验 。 如 果 上 证 综 指 和 深 证 综 指 序列 是 
同 阶 单 整 序列 ， 就 对 上 证 综 指 和 深 证 综 指 序列 进行 协 整 关系 检验 。 
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5. 建立 误差 修正 模型 。 如 果 上 证 综 指 和 深 证 综 指 序列 存在 协 整 关系 ， 则 建立 误 


差 修正 模型 ， 分 析 两 者 的 短期 、 长 期 关系 。 
6. 综合 上 述 实验 步骤 得 出 的 结果 ， 得 出 最 终结 论 。 总 结实 验 过 程 中 的 问题 以 及 


得 到 的 经 验 教训 ， 完 成 实验 报告 。 


【 问题 思考 ] 


1. 什么 是 虚假 回归 ? 什么 样 的 序列 间 容 易 出 现 虚假 回归 问题 ? 
2. ADF 检验 时 的 最 大 滞后 阶 数 尸 如 何 确定 ? 

3. 协 整 检验 的 两 步 检 验 法 是 指 哪 两 步 ? 

4. 如 何 运用 误差 修正 模型 对 序列 间 的 短期 、 长 期 关系 进行 分 析 ? 


通过 本 实验 ， 加 深 对 单位 根 检验 方程 的 形式 和 检验 原理 的 理解 和 掌握 。 熟 练 运 
用 单位 根 检验 方法 对 样本 序列 进行 平稳 性 检验 和 协 整 关系 检验 。 掌 握 运 用 误差 修正 
模型 对 样本 序列 之 间 的 短期 、 长 期 关系 进行 分 析 的 基本 方法 。 写 出 实验 报告 。 


实验 六 “ARMA 模型 应 用 


【 实验 目的 与 要 求 】 


1. 准确 掌握 ARIMA (p，d，g) 模型 的 各 种 形式 和 基本 原理 。 

2. 熟练 掌握 识别 ARIMA (p，qd，g) 模型 中 的 阶 数 p，d，g 的 方法 。 
3. 学 会 建立 及 检验 ARMA (p, d, q) 模型 的 基本 方法 。 

4. 熟练 掌握 运用 ARIMA (p, d, q) 模型 对 样本 序列 进行 拟 合 和 预测 。 
5. 在 教师 的 指导 下 独立 完成 实验 ， 得 出 正确 的 结果 ， 并 完成 实验 报告 。 


【 实验 准备 知识 】 


1. 线性 随机 时 间 序 列 模型 

线性 随机 时 间 序 列 模型 CARMA 模型 )， 是 一 类 常用 的 随机 时 间 序 列 模型 ， 由 
博 死 斯 (Box), AEW (Jenkins) 创立 ， 亦 称 B-J 方法 。ARMA 模型 有 三 种 基本 类 
型 : KEH CAR: Auto-Regressive) 模型 、 移 动 平均 (MA: Moving Average) 模型 
和 自 回 归 移 动 平均 CARMA: Auto-Regressive Moving Average) 模型 。 此 外 ， 这 种 线 
性 模型 既 适 用 于 平稳 过 程 ， 也 适用 于 可 平稳 化 的 非 平稳 过 程 〈 可 通过 差分 一 次 或 多 
次 转化 为 平稳 过 程 )， 即 单 整 自 回 归 移 动 平均 (ARIMA: Integrated Auto-Regressive 
Moving Average) 模型。 线性 随机 时 间 序 列 模型 可 表示 成 含有 固定 待 估 参 数 的 方程 ， 
反映 出 模型 不 随时 间 变 化 的 随机 结构 。 

(1) 自 回归 模型 (AR (p) 模型 ) 

也 阶 自 回 归 模 型 ， 记 为 AR (P)， 模 型 形式 为 : 
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Ve = Bin + ha 十 二 内】 十 人 二 起 (6.1) 


其 中 : g Gel, p 是 自 回 归 参 数 ，5 是 常数 ，w 是 白 噪声 过 程 。 可 见 ，AR (p) 
模型 中 六 是 由 它 p 个 滞后 期 的 加 权 平 均 ， 再 加 当期 的 随机 扰动 项 构成 。 


引入 滞后 算 子 L， 来 表示 时 间 的 灌 后 ， 比 如 ， Lx x, L'n =x. AR (p) 
模型 可 以 表达 为 : 


六 = 站 + by, + tp Ly, +6 +u, (6.2) 
进一步 有 : 
A-AL-AL -br)y, =6+u, (6.3) 


令 @(D)=1-$L-h L -pL 则 模型 可 写成 ， 
D(L)y, = +u, (64) 
我 们 将 @(C) =1-øL-pL -----p, L =0#X% AR (p) 模型 的 特征 方程 。 可 以 


证 明 ，AR Cp) 模型 平稳 的 充 要 条 件 是 特征 方程 的 根 都 在 单位 圆 之 外 。 
(2) 移动 平均 模型 (MA (9) 模型 ) | 
g 阶 移动 平均 模型 ， 记 为 MA 〈4)， 模 型 形式 为 ， 


Y=u+u,+0u,, tOu, 十 … 十 Ca 


KT: HE: 6 G, … 2 是 移动 平均 参数 ，w, EARE. II, MA (q) 


(6.5) 


模型 中 y, 是 当期 随机 干扰 项 及 其 直到 9 期 的 滞后 随机 干扰 项 的 加 权 平 均 。 引 入 滞后 
AFL MA (gq) 模型 可 以 表达 为 : 


上 -HA=(E+6L+BR+ TDP)a | (6.6) 


#O(L)=1+8L+08,2 +…+2P ， 则 模型 可 写成 ， 
y,- 4 =@(Lhu, (6.7) 


由 于 WU 是 白 噪声 ,可 知 MA (9) 模型 一 定 是 平稳 的 。 而 与 移动 平均 模型 相 联系 


的 一 个 重要 概念 是 可 逆 性 。 我 们 将 BC) =1+gL+B@PB+…+0P =0 称 为 MA Q) 
模型 的 特征 方程 。 如果 特 征 方程 的 根 都 在 单位 圆 之 外 , 则 称 OL) T. 运用 OL) H 
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EL, À (6.7) 可 以 改写 为 一 个 无 限 阶 自 回 归 CAR Co) WER: 


A++ +E +,- u) = y, (68) 
其 中 : A++ +R +.) =(1+8L+82 +..+0,LY'=O"(L). 


类 似 的 ，(6.4) 式 满足 平稳 性 条 件 时 ， 可 改写 为 一 个 无 限 阶 移动 平均 (MA Co )) 
的 形式 : 
-8=(-aL1-p., 82 -p  -.)u, (6.9) 


RH: (pl -pL --)=(0-4L-hP -pY = (1). 


(3) 混合 自 回归 移动 平均 模型 (ARMA (p, q) 模型 ) 
(p. 9) 阶 混合 自 回 归 移 动 平均 模型 ， 记 为 ARMA (p，g)， 模 型 形式 为 : 


Y, = fy, + hi 十 十 办 + +u, — Ou, Tu, =e du, (6.10) 


KB: g Gel, ++, p) 是 自 回 归 参 数 ，8，( 二 1，…，g) 是 移动 平均 参数 ，5 是 


常数 ， 是 白 噪声 过 程 。 可见，ARMA (p, gp) 模型 是 由 自 回归 和 移动 平均 两 部 分 


共同 构成 的 随机 过 程 ， 其 中 p,q 分 别 表 示 自 回归 和 移动 平均 部 分 的 最 大 阶 数 。 引 入 
MES TL, ARMA (p, q) 模型 可 以 表达 为 ; 
D(L)y, = 6 + O(L), (6.11) 
ARMA (p, q) 模型 平稳 性 条 件 是 方程 @(C)=0 的 根 都 在 单位 圆 之 外 ， 可 道 性 
条 件 是 方程 @(L) = 0 的 根 都 在 单位 圆 之 外 。 
(4) 单 整 自 回 归 移 动 平均 模型 (ARMA (p, d, q) 模型 ) 


首先 ， 引 入 差分 算 子 4。 比 如 ， 一 阶 差分 Ak = x -x = 和 -Lo =(1-L)x : 高 
阶 差分 Ax=x-x,=x Lx =(-L)x ; 二 次 差分 Ax, = Ax —Ax. 
=(-L)x,=(-2L+ 0 )x,=x,-2%,+x 3 。 高 阶 差分 常用 于 季节 性 数据 的 差分 ,如 


季度 数据 的 4 阶 差分 、 月 度数 据 的 12 阶 差分 等 。 
我 们 前 面 介 绍 过 单 整 序列 可 以 通过 一 次 或 多 次 差分 后 成 为 平稳 序列 。 设 序列 Y, 


为 dg 阶 单 整 序列 ， 即 也 ~7 Cd), W: 
w = Ay,=(-L) y, (6.12) 


w 是 平稳 序列 ， 于 是 我 们 可 以 对 w 建立 ARMA (p, gq) 模型 。 如 果 w = A‘y H 
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w 是 一 个 ARMA (p, q) 过 程 ， 则 我 们 称 是 Cp, d, q) 单 整 自 回归 移动 平均 模 
型 ， 简 记 为 ARMA (p，d，g)。 模 型 形式 为 : 


W, = AW: + BW 2 十 … 十 BW +0+u,—6u,,—60u,, 一 人 一 CET (6.13) 
用 差分 算 子 和 滞后 算 子 表示 ， 则 《〈6.12) 式 可 写成 ， 
D(L)A‘ y, = 6 + O(L)u, (6.14) 


其 中 : OO 是 一 个 平稳 的 自 回归 算 子 ， 即 @(Z) =0 的 根 都 在 单位 圆 以 外 ，@(D) 是 
一 个 可 道 的 移动 平均 算 子 ， 即 @(Z) = 0 的 根 都 在 单位 圆 以 外 。@ 四 (DA 是 广义 自 回归 


算 子 。 

可 见 ，ARIMA (p, d, q) 模型 是 线性 随机 时 间 序 列 模型 的 普遍 形式 ，AR (p) 
模型 、MA (q) 模型 和 ARMA (p, q) 模型 是 它 的 特殊 情况 。 

2. 线性 随机 时 间 序 列 模型 的 识别 

线性 随机 时 间 序 列 模型 的 识别 , 首先 是 用 单位 根 检验 的 方法 , 识别 ARMA (p, 
d, q) 模型 中 的 单 整 阶 数 4d， 方法 已 经 在 前 面 做 过 介绍 。 然 后 识别 自 回 归 阶 数 p， 移 
动 平 均 阶 数 g， 方 法 是 使 用 前 面 介 绍 的 自 相 关 函 数 和 偏 自 相关 函数 ， 下 面 做 一 简要 
介绍 。 

(1) MA (q) 模型 的 自 相 关 函 数 和 偏 自 相 关 函 数 





MA (q) 模型 
Y, = H+u,+0u,;+@u,,+.+8u,, (6.15) 
的 自 协 方差 ”为 : 
ce0+ 外 + 多 二 二 0)， k=0 
Ye =E na) = o° (0, +08, +.+0,.0,), 0<k<q (6.16) 
0, k>q 
进而 得 到 自 相 关 函 数 : 
上 k=0 
p= = 0, +88, +:+0,,8,) +8 ++ 087), O<k <q (6.17) 
Yo 0, k>g 


可 见 ， 当 k>g 时 ， Pp:=0， 即 y, 与 Ya MEX, 这 种 现象 称 为 截 尾 。 因此 ， 可 以 根 


据 自 相关 系数 是 否 从 某 一 点 开始 一 直 为 0 来 判断 MA Co) 模型 的 阶 数 ， 即 g 值 。 

MA (gq) 模型 的 偏 自 相关 函数 的 具体 形式 随 着 g 的 增加 变 得 越 来 越 复杂 ， 很 难 
给 出 一 个 关于 4 的 表达 式 ， 但 是 ， 一 个 MA (gq) 模型 对 应 一 个 AR (oo ) 模型 。 由 
后 面 将 要 介绍 的 AR 〈p) 模型 知识 可 知 ，MA Co) 模型 的 偏 自 相关 函数 呈现 出 指数 
或 者 正弦 形式 衰减 的 拖 尾 特征 。 
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比如 一 个 MA (2) 模 型 7 =2 +u, +0.6u 1 一 0.3w ,的 序列 折线 图 如 图 6 一 1 所 示 ， 


相关 分 析 图 如 图 6 一 2 所 示 。 可 以 看 出 该 MA C2) 模型 的 自 相关 函数 从 g=3 开始 截 
尾 ， 偏 自 相 关 函 数 呈 现 出 交替 指数 形式 衰减 的 拖 尾 特征 。 
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6—1 y,=2+u,+0.6u,,-0.3u, 的 序列 折线 图 
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4 -0.012 -0.218 





5 

60. ， 

7 0.029 0.196 37.777 0.000 
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0015 0.053 41611 0.000 
10 -0.150 -0.170 46.369 0.000 
11 -0.134 -0.039 50.174 0.000 
12 0.062 0.030 50.984 0.000 
13 0.157 0.052 56.258 0.000 
14 -0.065 -0.130 57.160 0.000 
15 -0.124 0.002 60.477 0.000 








图 6 一 2 y=2+u+0.6u, ,一 0.3u,_, 的 相关 分 析 图 
(2) AR (p) 模型 的 自 相 关 函 数 和 偏 自 相关 函数 


AR (p) 模型 

VEHY t hY te +87, titu, (6.18) 
的 自 协 方差 为 : 

Ve = Eu) = Byi + hr ++ bi (6.19) 


进而 得 到 自 相关 函数 为 : 
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Ar = P = AP thP- + + PpP- (6.20) 
o 


可 见 ，AR (p) 模型 的 自 相 关 函 数 是 非 截 尾 的 ， 称 为 拖 尾 。 但 是 AR (p) 模型 的 自 
相关 函数 随 着 灌 后 期 的 增加 ， 呈 指数 或 者 正弦 形式 的 衰减 。 


由 《6.13)， 利 用 m = p ;， 得 到 如 下 方程 组 : 


P= +AP +t +o, Ppa 

PEAP + 办 + 十 四 Pro- (621) 
P, = 外 Po t Pp- tt PpP p-k 

此 方程 组 被 称 为 Yule Walker 方程 组 。 对 于 p Gp=l, 2, ++, k, +) 阶 方程 组 求解 ， 


每 个 方程 组 的 最 后 一 个 解 就 是 相应 的 偏 自 相 关系 数 m, Por to Par te NT 


AR (p) 模型 ，g, ,的 最 高 阶 数 为 p， 因 此 AR (p) 模型 的 偏 自 相关 系数 是 p 阶 截 尾 
的 。 因 此 ， 可 以 根据 偏 自 相关 系数 的 个 数 ， 来 确定 AR Gp) 模型 的 阶 数 ， 即 p 值 。 
比如 一 个 AR (1) 模型 > =0.6y, ,+2+2 的 序列 折线 图 如 图 6 一 3 所 示 ， 相 关 分 


析 图 如 图 6 一 4 所 示 。 可 以 看 出 该 AR〈1) 模型 的 偏 自 相关 函数 从 p=2 开始 截 尾 ， 
自 相 关 函 数 呈 现 出 指数 形式 衰减 的 拖 尾 特征 。 





20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 
6—3 y, =0.6y,, +2+u, 的 序列 折线 图 
(3) ARMA (p, q) 模型 的 自 相 关 函 数 和 偏 自 相关 函数 
ARMA (p, q) 模型 当 p，g 都 不 为 0 时 ， 自 相关 函数 和 偏 自 相关 函数 都 具有 
拖 尾 的 特征 。 至 于 p M 9 的 识别 ， 则 要 从 低 阶 开始 逐步 试探 ， 直 到 定 出 合适 的 模 
型 为 止 。 
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mm m e 


12 -0.113 -0.075 106.81 0.000 
13 -0.094 0.032 108.69 0.000 
14 -0.019 0.045 106.77 0.000 
15 0.072 0.113 108.89 0.000 


6—4 ) =0.67 ;+2+2 的 相关 分 析 图 


一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 一 mw 一 一 一 
= 





比如 一 个 ARMA C1, 1) 模型 y, =0.6y, ,+2+u +0.6u ,的 序列 折线 图 如 图 


6—5 所 示 ， 相 关 分 析 图 如 图 6 一 6 所 示 。 可 以 看 出 该 ARMA (1,1) 模 型 的 自 相关 函数 吐 
现 出 指数 形式 衰减 的 拖 尾 特征 ， 偏 自 相 关 函 数 呈 现 出 交替 指数 形式 衰减 的 拖 尾 特征 。 
10 
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20 40 60 80 100 120 140 160 180 200 
6 一 5 y=0.6y, +2+2+0.6x ,的 序列 折线 图 
3. 线性 随机 时 间 序 列 模型 的 估计 
确定 模型 的 阶 数 以 后 ， 接 着 就 可 以 进行 参数 估计 。ARMA (p q) 模型 的 估计 
方法 ，Eviews 软件 采用 的 是 非 线性 方法 ， 具 体 方法 不 作 介绍 ， 可 参见 时 间 序 列 分 析 
的 教科 书 。 但 要 注意 ，MA 模型 的 参数 估计 相对 困难 ， 应 尽量 避免 使 用 高 阶 的 移动 
平均 模型 或 含有 高 阶 移动 平均 项 的 ARMA 模型 。 
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图 6 一 6 y,=0.6y,,+2+1u,+0.6u,., 的 相关 分 析 图 
4. 线性 随机 时 间 序 列 模型 的 诊断 和 检验 
参数 估计 后 ， 应 该 对 ARMA 模型 的 适合 性 进行 检验 ， 主 要 是 三 方面 检验 ， 
(1) 检验 模型 参数 显著 性 水 平 ， 即 + 统计 量 检验 。 
(2) 为 保证 ARMA (p，9) 模型 的 平稳 性 和 可 逆 性 ， 模 型 的 特征 根 皆 应 在 单 
位 圆 以 外 ， 即 特征 根 的 倒数 在 单位 圆 以 内 。 
(3) 对 残 差 序列 进行 白 噪声 检验 。 若 序列 不 是 白 品 声 ， 意 味 着 残 差 序列 还 存在 
有 用 的 信息 没有 被 提取 ， 需 要 进一步 改进 模型 。 残 差 序列 的 白 噪声 检验 ， 可 以 使 用 
上 个 实验 介绍 的 O 统计 量 检验 方法 进行 ， 这 里 不 再 鳌 述 。 
5. 线性 随机 时 间 序 列 模型 的 应 用 
(1) 研究 时 间 序 列 本 身 的 变化 规律 ， 并 进行 拟 合 和 预测 。 
(2) 在 回归 模型 的 预测 中 首先 预测 解释 变量 的 值 。 在 我 们 利用 结构 模型 来 解释 


序列 y 的 变动 时 ， 即 使 我 介 ] 能 够 估计 出 一 个 有 关 yy 的 显著 性 令 人 满意 的 回归 方程 ， 
但 其 结果 可 能 也 不 能 用 于 预测 。 这 是 因为 在 用 回归 方程 预测 y 之 前 ， 必 须 先 得 到 非 
滞后 解释 变量 的 预测 值 , 而 这 可 能 比 预 测 y, 更 困难 。 此 时 , 我 们 可 以 利用 ARMA 模 


型 来 预测 非 滞 后 解释 变量 ， 作 为 预测 y, 的 依据 。 


(3) 与 回归 模型 相 结合 ， 解 决 残 差 项 的 序列 相关 问题 。 涉 及 时 间 序 列 的 回归 模 

型 ， 残 差 项 的 序列 相关 问题 是 很 常见 的 。 通 过 DT 检验 和 LM 检验 可 以 判断 出 残 差 
项 的 序列 相关 问题 ， 我 们 可 以 运用 ARMA 模型 对 此 问题 进行 修正 。 比 如 回归 模型 
y, =XB+u, (6.22) 
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其 中 :xz 是 随机 扰动 项 ， 称 为 非 条 件 残 差 。 如 果 x 存在 序列 相关 ， 我 们 可 以 利用 


ARMA 模型 来 解释 wx BP: 

u, = du + hia ++ opu, p +8, -0E 0-06 (6.23) 
使 残 差 的 随机 扰动 项 成 为 白 噪声 , 从 而 提取 回归 模型 没有 解释 的 那 部 分 信息 。(6.23) 
式 的 形式 、 定 阶 、 参 数 估计 、 检 验 及 预测 问题 都 可 以 利用 前 面 介 绍 的 ARMA 模型 方 
法 ， 只 不 过 处 理 对 象 为 回归 模型 的 残 差 序列 2 。 

将 回归 模型 与 ARMA 模型 相 结合 ， 在 Eviews 中 的 实现 是 很 方便 的 。 比 如 检 
验 发 现 回归 模型 的 残 差 项 为 AR(2), 只 要 在 方程 定义 对 话 框 中 输入 “yc x x, 


ar(1) ar 《2)” 即 可 。 其 中 ，ar(1) ar 2) 即 表示 对 原 回 归 模 型 的 残 差 项 使 用 AR 
(2) 模型 拟 合 。 


美元 对 英镑 汇率 1990 年 1 月 到 2007 年 12 月 的 月 均 价 数据 (参见 资料 光盘 : 数 
据 集 /ARMA 模型 应 用 数据 /美元 对 英镑 汇率 月 均 价 数据 .xls )。 数 据 来 源 为 The 
University of British Columbia Sauder School of Business Pacific Exchange Rate 
Service， 网 址 为 ， http://fx.sauder.ubc.ca/。 


外 汇 汇率 是 不 同 货币 之 间 兑 换 的 比率 或 比价 ， 是 以 一 种 货币 表示 的 另 一 种 货币 
的 价格 。 造 成 汇率 波动 的 因素 很 多 ， 例 如 ， 国 际 收 支 差额 、 利 率 水 平 、 通 货 膨 胀 、 
财政 政策 和 货币 政策 、 投 资 资本 、 政 府 的 市 场 干预 、 一 国 经 济 实力 和 其 他 非 市 场 因 
素 。 反 过 来 ， 汇 率 波 动 也 是 对 上 述 因素 的 一 个 反映 - 本 次 实验 ， 同 学 们 可 以 根据 美 
元 对 英镑 汇率 1990 年 1 月 到 2007 年 12 月 的 月 均 价 数据 ， 利 用 ARMA (p, d, Q) 
模型 对 该 序列 的 变化 特征 和 规律 进行 分 析 ， 同 时 选择 最 优 的 ARIMA G, d, q) 模 
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型 形式 对 2008 年 1 月 美元 对 英镑 的 汇率 进行 预测 。 


【 实验 步骤 ] 


1. 根据 数据 频率 和 时 间 范 围 ， 创 建 Eviews 工作 文件 《Workfile)。 

2. 录入 数据 ， 并 对 序列 进行 初步 分 析 。 绘 制 美 元 对 英镑 汇率 的 月 均 价 数据 序列 
的 折线 图 ， 分 析 序 列 的 基本 趋势 ， 初 步 判 断 序 列 的 平稳 性 。 

3. 识别 ARIMA (p, d, q) 模型 中 的 阶 数 p，d，g。 运 用 单位 根 检验 《ADF À 
验 ) 确定 单 整 阶 数 d; 利用 相关 分 析 图 来 确定 自 回归 阶 数 p 和 移动 平均 阶 数 gq。 初 步 
选择 几 个 适合 的 备 选 模型 。 

4. ARMA (p, d, q) 模型 的 估计 与 检验 。 对 备 选 模型 进行 估计 和 检验 ， 并 进 
行 比较 ， 从 中 选择 最 优 模 型 。 

5. 利用 择 最 优 模型 对 2008 年 1 月 美元 对 英镑 汇率 的 月 均 价 进行 外 推 预测 。 

6. 综合 上 述 实验 步骤 得 出 的 结果 ， 得 出 最 终结 论 。 总 结实 验 过 程 中 的 问题 以 及 
得 到 的 经 验 教训 ， 完 成 实验 报告 。 


【 问题 思考 】 


1. 什么 样 的 序列 可 以 应 用 ARIMA (p, d, q) 模型 ? 
2. ARMA (p, d, 9) 模型 中 的 阶 数 p，d，g 如 何 识别 ? 
3. ARIMA (p, d, q) 模型 的 应 用 主要 有 哪儿 个 方面 ? 


通过 本 实验 ， 加 深 对 ARMA (p, d, 9) 模型 的 各 种 形式 和 基本 原理 的 理解 和 
掌握 。 RAEE ARMA Cp, d, q) 模型 中 的 阶 数 p,，d，g 的 识别 方法 。 学 会 ARMA 
(p, d, 9) 模型 的 建立 、 检 验 及 预测 的 基本 方法 。 写 出 实验 报告 。 
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【实验 目的 与 要 求 】 


1. 准确 掌握 条 件 异 方差 模型 的 各 种 形式 和 基本 原理 。 

2. 熟练 掌握 检验 ARCH 效应 的 方法 。 | 

3. 学 会 GARCH (1, 1) 模型 和 GARCH-M 模型 的 建立 及 检验 方法 。 
4. 熟练 掌握 运用 回归 -ARCH 模型 对 样本 序列 进行 拟 合 和 预测 。 

5. 在 教师 的 指导 下 独立 完成 实验 ， 得 出 正确 的 结果 ， 并 完成 实验 报告 。 


【 实验 准备 知识 】 


在 金融 时 间 序 列 的 分 析 中 ， 经 常会 遇 到 观测 值 在 某 个 时 间 段 变化 幅度 大 ， 在 另 
一 个 时 间 段 变化 幅度 又 比较 小 的 情况 。 相 应 的 ， 用 模型 预测 的 时 候 ， 误 差 在 某 一 时 
期 里 较 大 ， 而 在 另 一 时 期 里 相对 较 小 。 这 种 性 质 被 称 为 聚 类 性 〈clustering)。 这 类 序 
列 随机 扰动 项 的 无 条 件 方差 是 常量 ， 而 条 件 方差 是 变化 的 量 ， 为 了 描述 这 类 序列 的 
特征 ， 我 们 引入 所 谓 的 条 件 异 方差 模型 。 | 

1. ARCH 模型 

Engle 于 1982 年 提出 的 自 回归 条 件 异 方差 模型 (Auto-Regressive Conditional 
Heteroskedasticity model, ARCH 模型 ) 是 最 基本 的 模型 。 它 的 基本 思想 是 ， 扰 动 项 


u, 的 条 件 方差 依赖 于 它 的 前 期 值 的 大 小 。 对 于 通常 的 回归 模型 : 


= XB+u, (7.1) 
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如 果 随 机 扰动 项 的 平方 zx 服从 AR(q) 过 程 ， 即 : 


U =O +AU + M + + QU, tE, (7.2) 
Et: s EARE, WED (0, X) 则 称 上 述 模型 是 自 回归 条 件 异 方差 模 


型 ， 简 记 为 ARCH 模型 ， 称 序列 2 服从 & 阶 的 ARCH 的 过 程 ， 记 作 z ~ARCH (gq)。 
模型 还 可 以 写成 : 


u, = fhy, (73) 

h, =Q +Q; ++ A Ug = Dank, (7.4) 
FEH: v AID (0，1)。 对 于 任意 时 刻 t u 的 条 件 期 望 为 0， 条 件 方 差 为 h 。 为 了 
保证 及 为 正 值 ， 要 求 @,>0，a >0 (i=1,2,3,4，…，gq)。 同 时 ， 为 了 保证 ARCH 过 
程 的 平稳 性 ， ERa, <1. 


由 于 yy 的 均值 近似 等 于 (7.1) 式 的 估计 值 ， 所 以 〈7.1) 式 也 称 为 均值 方程 ， 而 


(7.2) 式 或 〈7.4) 式 也 称 为 条 件 方 差 方程 。 

M ARCH 模型 中 可 以 看 出 , 由 于 当期 随机 扰动 项 的 方差 是 过 去 有 限 项 随机 拢 
动 项 值 平 方 的 回归 ， 也 就 是 说 随机 扰动 项 的 波动 具有 一 定 的 记忆 性 ， 因 此 ， 如 果 
前 期 随机 扰动 项 的 方差 较 大 ， 那 么 当期 随机 扰动 项 的 方差 往往 也 较 大 ， 反 之 亦 
然 。 自 回归 阶 数 9 决定 了 冲击 的 影响 存留 于 后 续 随机 扰动 项 方差 中 的 时 间 长 度 ， 
9 值 越 大 ， 波 动 持续 的 时 间 也 就 越 长 。 因 此 ，ARCH 模型 具有 描述 波动 的 聚 类 性 
的 能 力 。 

《7.1) 式 和 《7.2) 式 构成 的 模型 被 称 为 回归 ~ARCH 模型 。ARCH 模型 通常 用 
于 对 主体 模型 的 随机 扰动 项 进行 建 模 分 析 。 从 而 充分 提取 残 差 中 的 信息 ， 使 得 最 终 


的 模型 残 差 & 成 为 白 噪声 序列 。 
2. GARCH 模型 
许多 经 济 问题 常常 出 现 的 条 件 方差 h 依赖 于 很 多 时 刻 之 前 的 变化 量 的 现象 ， 


这 样 如 果 使 用 ARCH 模型 , 阶 数 g 需要 取 一 个 很 大 的 值 , 为 了 避免 估计 很 多 个 参数 ， 
我 们 考虑 使 用 广义 自 回 妇 条 件 异 方差 模型 (Generalized Auto-Regressive Conditional 
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Heteroskedasticicity model, GARCH 模型 ) ， 该 模型 由 Bollerslev 于 1986 年 提出 。 
相对 于 ARCH，GARCH 模型 的 优点 在 于 : 可 以 用 较为 简单 的 GARCH 模型 来 代表 
一 个 高 阶 ARCH 模型 ， 从 而 使 得 模型 的 识别 和 估计 都 变 得 比较 容易 。 
若 〈7.4) 式 为 下 面 的 形式 : 


2 2 
h, =Q +A t +AU t Aiha tt Bhp > 


p (7.5) 
三 Co + D al + 26h. 
pa 


则 称 序列 服从 GARCH (p, q) 过 程 。 其 中 : p20; g>0; @,>0; à, Z0 (i=1,2,3,4, ++, 
q); B,20 (OF12.3,4，…，P)。 可 见 ，ARCH (4g) 过 程 只 是 GARCH (p, q) 过 程 
的 一 个 特例 。 
同时 ， 为 了 保证 GARCH 过 程 的 平稳 性 ， HRŸ a+ <1 从 另 一 个 角度 
OZ 


讲 ， 可 以 说 明 外 部 冲击 对 干扰 项 zw 的 波动 特征 产生 的 影响 将 随时 间 的 推移 而 逐渐 衰 


减 。 以 GARCH (1, 1) KA XP, HA =a tau + 有 ， 两 边 取 期 望 可 得 ; 
Elh) =a, + (a, + Ph (7.6) 
通过 迭代 ， 可 得 ; 
EG.) = 0 +(a + 8h, 


Eh) = @ + (@ + A Jh =a, + (a + Bla + (a + B)4] 
=a [1+ (a, + 8)1+ (a + Yh, (7.7) 


Eh) = Qll + (a + 8)+(a + BY 十 二 (ai + 局 ) ]+ (œ +8,)"h, 


从 (7.7) 式 可 以 看 出 ， 当 t 时 刻 某 外 部 冲击 使 条 件 方差 发 生变 化 时 , t 后 一 段 
时 间 内 条 件 方差 都 会 受到 影响 ， 其 大 小 取决 于 (ww +8)" (a+ 户 )<1 说 明 该 冲击 对 


未 来 各 时 刻 的 影响 将 呈 指 数 衰减 ，(w + D) 称 为 衰减 系数 。(a + BB) BRAK, FRN 
速度 越 慢 。 

3. ARCH-M 模型 和 GARCH-M 模型 

一 般 来 说 ， 每 个 投资 者 都 认为 资产 (尤其 是 金融 资产 ) 的 收益 率 与 其 风险 正 相 
关 ， 风 险 越 大 ， 预 期 的 收益 就 越 高 。 因 此 ， 为 了 更 好 地 将 收益 与 风险 联系 起 来 ， 将 
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代表 预期 风险 的 条 件 方 差 h (或 者 标准 差 Yh 〉 作 为 影响 序列 y, 本 身 的 解释 变量 之 
一 ， 引 入 ARCH 模型 的 均值 方程 中 ， 这 种 模型 被 称 为 ARCH-M(ARCH-in-Mean) 模 


型 。 其 表达 式 为 ; 
yı =XB+yh,+u, (7.8) 
u, = hy, (7.9) 
4 
h=0 +9 au, (7.10) 
i=] 


其 中 , 参数 y 度量 了 条 件 方差 h 对 y, 的 影响 程度 , 它 代 表 了 风险 和 收益 之 间 的 一 种 权衡 。 


如 果 条 件 方差 及 的 结构 为 GARCH (p, q) 过 程 ， 即 : 


h, =a, +$ aa, +Ý BR. (7.11) 
则 模型 称 为 GARCH-M 模型 。GARCH-M 模型 通常 应 用 于 资产 的 预期 收益 与 预期 风 
险 密 切 相 关 的 金融 领域 。 


4. ARCH 效应 检验 
一 个 模型 的 残 差 是 否 含有 ARCH 效应 ， 可 以 通过 以 下 几 种 方法 检验 。 
(1) ARCH-LM 检验 
检验 ARCH 效应 最 常用 的 方法 是 拉 格 朗 日 乘 数 法 检验 ， 即 ARCH-LM 检验 。 建 ” 
立 辅助 回归 方程 


12 a2 A2 
= to tt + (7.12) 


Rp: å, ERZ. 


检验 残 差 序列 是 否 存在 ARCH 效应 ， 即 检验 〈7.12) 式 中 的 回归 系数 是 否 同时 
为 0。 检验 的 原 假 设 是 : 
H:a =a, =…=o=0【( 即 不 存在 ARCH 效应 ) 


检验 统计 量 : 


LM =TR ~X2(0) (7.13) 


其 中 : 了 是 计算 辅助 回归 〈7.12) 式 的 样本 数据 个 数 ，R? 是 (7.12) 式 的 样本 决定 系数 。 
判别 规则 是 : 给 定 显著 性 水 平 w 和 自由 度 g， 若 LM > rO, WEZH, ， 认 为 
残 差 序列 存在 ARCH 效应 ; 
ELM < Xe(9) ， 则 接受 瓦 ， 认 为 残 差 序列 不 存在 ARCH 效应 。 
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(2) 残 差 平 方 的 2 统计 量 检验 | 
在 实验 四 中 ， 我 们 介绍 过 0 统计 量 检验 ，@ 统计 量 的 形式 为 : 


Oo-ra+2) n (7.14) 
= + ` 
iT-—k 





如 果 估 计 的 自 相 关系 数 六 是 用 残 差 值 的 平方 序列 计算 的 ， 那 么 8 统计 量 就 可 以 


检验 残 差 序列 中 是 否 存 在 自 回归 条 件 异 方差 (ARCH、GARCH 过 程 )。 这 时 的 零 假 
设 是 残 差 序 列 不 存在 ARCH 效应 ; 备 择 假设 是 残 差 序列 存在 ARCH 效应 。 检验 方法 
与 所 用 临界 值 与 实验 四 中 介绍 的 @ 统计 量 检验 相同 。 
(3) 残 差 平方 序列 的 相关 分 析 图 
残 差 平 方 序列 的 相关 分 析 图 显示 残 差 平 方 序列 的 自 相 关系 数 和 偏 自 相关 系数 。 
如 果 残 差 序列 不 存在 ARCH 效应 ， 残 差 平 方 序列 的 自 相 关系 数 和 偏 自 相 关系 数 在 所 
有 的 滞后 阶 数 都 应 为 零 ， 否 则 ， 就 说 明 残 差 序 列 存在 ARCH 效应 。 


[ 实验 数据 】 


我 国 上 海 证 券 交易 所 也 股指 数 1998 年 1 月 9 日 到 2008 年 3 月 7 日 周 收盘 价 数 
据 (参见 资料 光盘 : 数据 集 / 条 件 异 方差 模型 应 用 数据 /上 证 B 股指 数 周 数据 .xls)。 数 
据 来 源 为 大 智慧 软件 〈 下 载 并 整理 )。 


股票 价格 指数 ， 是 反映 股票 市 场 总 体 行情 的 重要 指标 。 股 票 价格 指数 序列 常常 
可 以 用 随机 游 走 模型 来 描述 ， 但 是 模型 的 残 差 通常 会 出 现 “ 聚 类 现象 ” 即 所 谓 的 
条 件 异 方差 性 (ARCH 效应 )。 为 了 描述 和 消除 这 种 效应 ， 我 们 通常 使 用 条 件 异 方差 
模型 。 本 次 实验 , 同学 们 可 以 根据 我 国 上 海 证 券 交 易 所 B 股指 数 1998 年 1 月 9 日 到 
2008 年 3 月 7 日 周 收盘 价 数据 ， 利 用 GARCH(1,1) 模 型 和 GARCH-M 模型 建立 回 
归 -ARCH 模型 ， 对 该 序列 进行 拟 合 。 同 时 选择 最 优 的 条 件 异 方差 模型 形式 对 2008 
年 3 月 14 日 上 证 B 股指 数 收盘 价 进行 外 推 预测 。 
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1. 根据 数据 频率 和 时 间 范 围 ， 创 建 Eviews 工作 文件 (Workfile)。 

2. 录入 数据 ， 并 对 序列 进行 初步 分 析 。 分 别 绘制 B 股指 数 周 收盘 价 数据 原 序列 
和 对 数 序列 的 折线 图 ， 初 步 分 析 序 列 的 基本 趋势 和 波动 特征 。 

3. 建立 主体 模型 。 用 对 数 序列 建立 一 阶 自 回归 模型 作为 主体 模型 。 观 察 残 差 序 
列 图 和 残 差 平方 序列 图 ， 初 步 判 断 ARCH 效应 。 

4. ARCH 效应 检验 。 利 用 ARCH-LM 检验 、 残 差 平方 序列 的 相关 分 析 图 和 残 差 
平方 的 8 统计 量 检验 ， 对 一 阶 自 回 归 模 型 残 差 的 ARCH 效应 进行 检验 。 

5 建立 条 件 异 方差 模型 。 利 用 GARCH(1,1) 模 型 和 GARCH-M 模型 分 别 建立 回 
H-ARCH 模型 ， 并 进行 比较 ， 从 中 选择 最 优 模型 。 

6. 利用 择 最 优 模型 对 2008 年 3 月 14 日 上 证 B 股指 数 收盘 价 进行 外 推 预 测 。 

7. 综合 上 述 实验 步骤 得 出 的 结果 ， 得 出 最 终结 论 。 总 结实 验 过 程 中 的 问题 以 及 
得 到 的 经 验 教训 ， 完 成 实验 报告 。 


【 问题 思考 ] 


1. 什么 是 ARCH 效应 ? 如 何 识别 ? 
2. 条 件 异 方差 模型 如 何 解决 残 差 的 ARCH 效应 问题 ? 
3. GARCH-M 模型 有 几 种 形式 ? 相对 于 GARCH 模型 有 什么 优点 ? 


通过 本 实验 ， 加 深 对 条 件 异 方差 模型 的 各 种 形式 和 基本 原理 的 理解 和 掌握 。 熟 
练 掌握 ARCH 效应 的 识别 方法 。 学 会 GARCH 模型 和 GARCH-M 模型 的 建立 、 检 验 
及 预测 的 方法 。 写 出 实验 报告 。 





案例 一 ”招商 银行 A 股 B 系数 估计 


在 本 案例 中 ,我们 利用 我 国 上 海 证 券 交 易 所 上 证 指数 (代码 000001) 和 招商 银 
行 A 股 (代码 600036) 2002 年 4 月 到 2008 年 2 月 的 月 收 瘟 价 数据 ? (参见 资料 光 
A: 数据 集 / 线 性 回归 模型 应 用 数据 /上 证 指数 月 数据 .xls 和 招商 银行 月 数据 .xls)， 介 
绍 Eviews 软件 的 一 些 基 本 操作 以 及 如 何 建立 、 估 计 、 检 验 线性 回归 模型 。 


1. 创建 Eviews 工作 文件 ( Workfile ) 


Eviews 软件 是 一 款 基于 Windows 操作 系统 的 计量 分 析 软 件 , 它 在 数据 分 析 与 评 
价 、 金 融 分 析 、 经 济 预测 、 销 售 预测 和 成 本 分 析 等 领域 有 着 非常 广泛 应 用 。 本 书 的 
实验 以 及 案例 分 析 都 是 应 用 Eviews 软件 进行 的 。 

Eviews 软件 要 求 数据 的 处 理 和 分 析 必 须 在 特定 的 工作 文件 (Workfile) 中 进行 
因此 我 们 首先 建立 工作 文件 。 在 正确 安装 Eviews 软件 的 基础 上 ， 启 动 Eviews 软件 ， 
出 现 Eviews Aa 如 图 1—1 所 示 。 


File Edit Objects View Procs Quick Options Lindon Help 








图 1 一 1 Eviews 主 界面 


D 数据 来 源 ， 大 智慧 软件 。 
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建立 工作 文件 的 方法 是 ， 从 Eviews 主 选 单 中 选 “File/New/Workfile”， 如 图 1 一 
2 所 示 。 


Bit Objects Vie Proc 


ie 





图 1 一 2 建立 工作 文件 
点 击 后 ， 出 现 如 图 1 一 3 所 示 的 数据 频率 及 范围 选择 对 话 框 。 





图 1 一 3 ”数据 频率 及 范围 选择 

Annual (年 度数 据 ): 可 以 用 四 位 年 份 , 如 “Start date: 1955”、“End date: 2007”, 
在 1900 年 和 2000 年 之 间 的 年 份 只 需要 输入 后 两 位 即 可 。 

Quarterly (季度 数据 ); 输入 格式 为 “1992:1” 和 “2006:4”, 年 后 面 只 能 跟 1、2、 
3、4 代表 季度 。 

Monthly“〈 月 度数 据 )， 输 入 格式 为 “1956:1” 和 “2006:11?， 年 后 面 为 月 。 

Weekly and daily( 周 或 日 数据 ): 输入 格式 为 “月 :日 :年 ”， 如 “8:10:2007” 即 
2007 年 8 月 10 日 。 

Undated or irregular 非 日 期 数据 ): 如 “Start date: 1”, “End date500”, BH 500 
个 数 的 一 个 序列 。 

本 例 中 , 选择 Monthly 选项 , 在 Start date 后 输入 “2002:04”, 在 End date 后 “2008: 
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02”， 再 点 击 “OK”， 出 现 如 图 1 一 4 所 示 的 工作 文件 窗口 。 


“Range: 2002:042008:02  Fiter* Default Eq: None 
Sample: 2002:04 2008:02 





图 1 一 4 工作 文件 窗口 


2. 录入 数据 ， 并 对 序列 进行 初步 分 析 


Eviews 软件 的 信息 是 储存 在 对 象 中 的 ， 对 象 是 指 有 一 定 关系 的 信息 或 算 子 捆绑 
在 一 起 供 使 用 的 单元 ， 包 括 序列 (series)、 方 程 (equation)、 组 (group) 等 。 

在 如 图 1 一 4 所 示 的 工作 文件 窗口 中 选 Objects/New Object， 即 可 新 建 一 个 对 象 ， 
出 现 如 图 1 一 5 所 示 的 对 象 定义 对 话 框 。 





= 


i 


DUT 





图 1 一 5 对 象 定义 对 话 杠 
我 们 选择 “Series〈 序 列 对 象 )”， 命 名 为 sh， 用 来 保存 上 证 指数 月 收盘 价 数 据 ， 

点 击 “OK” 后 会 发 现 工作 文件 中 多 了 一 个 sh 序列 对 象 ， 双 击 该 对 象 打 开 ， 如 图 

1 一 6 所 示 。 可 以 看 到 没有 导入 数据 之 前 ， 该 对 象 相 当 于 一 个 一 列 的 空白 表格 。 
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图 1 一 6 sh 空白 序列 
点 击 “Editt+/-” 人 允许 对 数据 进行 编辑 ， 本 例 中 ， 我 们 将 Excel 文件 中 的 数据 撕 
贝 进来 即 可 ， 结 果 如 图 1 一 7 所 示 。 


Workfile: UNTITLED 


TT 


ES 
Last updated: 05/07/08 - 11:29 








1 一 7 导入 数据 


单 从 数字 上 我 们 很 难 出 序列 的 特征 ， 因 此 需要 观察 图 形 。 在 序列 窗口 下 选中 
“View/Line Graph”， 如 图 1 一 8 所 示 。 


m Séries: SH Forkfile: UNT 







Bar Graph 


1—8 ”绘制 折线 图 
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点 击 后 ， 得 到 上 证 指数 月 收盘 价 数据 的 折线 图 ， 如 图 1 一 9 所 示 。 
6000 


[一 到 


5000 
4000 
3 000 
2000 
1000 


2003 2004 2005 2006 2007 2008 


图 1 一 9 上 证 指数 月 收盘 价 数据 的 折线 图 
同样 的 方法 ， 建 立 zsyh 序列 对 象 ， 保 存 招商 银行 A 股 月 收盘 价 数 据 ， 并 绘制 折 
线 图 ， 如 图 1 一 10 所 示 。 | 





2003 2004 2005 2006 2007 2008 
图 1 一 10 招商 银行 À 股 月 收盘 价 数据 的 折线 图 

从 图 1 一 9 和 图 1 一 10 可 以 看 出 ， 招 商 银行 A 股 和 上 证 指数 的 走势 基本 一 致 。 
为 了 利用 单 指数 模型 估计 招商 银行 A 股 的 8 系数 , 我们 还 需要 建立 招商 银行 A 股 和 
上 证 指数 的 收益 率 序 列 ， 这 里 我 们 取 百 分 比 收 益 率 。 

从 Eviews 主 选 单 中 选 “Quick/Generat Series”, 如 图 1 一 11 所 示 。 

点 击 后 ， 出 现 序列 对 象 定 义 对 话 框 ， 输 入 “rsh= (sh-sh (一 1)) /sh (一 1)”， 建 
立 一 个 新 序列 rsh， 为 上 证 指数 的 百分比 收益 率 序 列 〈 如 图 1 一 12 所 示 )。 其 中 ，sh 

(一 1) 表示 sh 序列 的 滞后 一 期 。 然 后 点 击 “OK” 即 可 。 类 似 的 方法 ， 建 立 招 商 银 

行 A 股 百分比 收益 率 序列 rzsyh。 
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| Hapty Group (it Series) 





图 1 一 12 ”建立 上 证 指数 的 百分比 收益 率 序列 
为 了 确定 招商 银行 A 股 和 上 证 指数 收益 的 相关 关系 , 可 以 将 rsh 和 rzsyh 序列 以 
组 的 形式 进行 观察 。 在 工作 文件 界面 ， 同 时 选择 rsh 和 rzsyh 序列 对 象 ， 方 法 是 按 住 
键盘 Ctrl 键 , 鼠标 左 键 点 击 两 个 对 象 图 标 , 再 点 击 鼠 标 右键 , 选择 “Open/as Group”, 
即 以 组 对 象 的 形式 打开 ， 如 图 1 一 13 所 示 。 


m Vorkfile: FMRITARMNÉEEZ 


Range: 7 04 2008: 02 
Sample: 2002:04 2008:02 


ast 
A as Multiple series 





1—13 ”以 组 对 象 的 形式 打开 rsh 和 rzsyh 序列 对 象 
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点 击 后 ， 结 果 如 图 1 一 14 所 示 。 


Wi Group: UNTITLED  Workfile: 招商 银行 A. 





1—14 组 对 象 
先 观察 二 维 散 点 图 ， 在 组 对 象 窗口 下 选中 “View/Graph/ScatterScatter with 
Regresstion”， 如 图 1—15 所 示 。 












UNTITLED 





m Group: 





Group Menbers 
Spreadsheet 
Dated Data Table 








hltinls Graphs 


Descriptive Stats 


Tests of Equality... 
Hay Tabulation... 


l'avralatiane 















KY line ry ? 
High-Low (Close) Scatter with Nearest Neighbor Fit 
Pie Seatter with Kernel Fit 





图 1 一 15 绘制 rsh 和 rzsyh 序列 二 维 散 点 图 
点 击 后 ， 出 现 散 点 图 绘制 选项 对 话 框 ， 如 图 1 一 16 所 示 。 


1 一 16 和 散 点 图 绘制 选项 对 话 框 
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保持 默认 选项 ， 点 击 “OK”， 结果 如 图 1 一 17 所 示 。 
RZSYH VS. RSH 





RSH 
1—17 rsh 和 rzsyh 序列 二 维 散 点 图 
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从 图 1 一 17 可 看 出 ， 大 多 数 散 点 分 布 在 一 条 直线 (EB) 附近 ， 可 以 初步 认 
为 rsh 和 rzsyh 线性 相关 。 
进一步 观察 rsh 和 rzsyh 序列 的 相关 系数 ， 在 组 对 象 窗口 下 选中 “View/Correlations”， 


如 图 1 一 18 所 示 。 


点 击 后 ， 出 现 rsh 和 rzsyh 序列 的 相关 系数 矩阵 ， 如 图 1 一 19 所 示 。 可 见 









M Group: UNTITLED. Forh 





Group Members 


Spreadsheet 

Dated Data Table 

Graph Fr 
Multiple Graphs > | 
Descriptive Stats b 


Tests of Equality.. 
N-Way Tabulation. 
Correlati ons 









Covariances 


hr ee À 


图 1 一 18 计算 rsh 和 rzsyh 序列 的 相关 系数 


和 rzsyh ME ARA 0.675. 










1.000000 _ 


_6.675208 | 1.000000 


Æi—19 rsh 和 rzsyh 序列 的 相关 系数 矩阵 





0.675208 TEPEN 


M, rsh 
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3. 建立 单 指数 模型 


(1) 建立 模型 
为 了 估计 招商 银行 A 股 的 B 系数， 可 以 建立 单 指 数 模型 ， 模 型 形式 为 : 


r, =a+br, +u,» M Eviews 主 选单 中 选中 “Quick/Estimate Equation”， 或 者 用 新 建 
对 象 的 方法 新 建 一 个 Equation 对 象 ， 如 图 1 一 20 所 示 。 


File Edit Objects View Procs 


CT TT 


Sample... 
Generate Series... 


Series Statistics 
Group Statistics 


Estimate VAR... 





1 一 20 ”建立 方程 对 象 
在 方程 定义 对 话 框 “Equantion Specification ”中 输入 方程 的 形式 ， 可 以 输入 
“rzsyh=c (1) +c (2) *Tsh”， 或 者 直接 输入 变量 列表 〈 被 解释 变量 在 前 ， 解 释 变量 
在 后 )。 本 例 中 输入 “rzsyh c rsh”， 在 Estimation settings 选择 框 选 择 LS 估计 法 和 样 
本 区 间 “2002:04 2008:02”， 如 图 1 一 21 所 示 。 


Equation Specification 





1 一 21 ”对 方程 进行 定义 
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点 击 “OK” 键 后 ， 得 到 如 图 1 一 22 所 示 的 估计 结果 。 






w Equation: UNTITLED 


Dependent Variable: RZSYH 

Method: Least Squares 
Date: 05/09/08 Time: 12:43 

Sample(adjusted): 2002:05 2008:02 

Included observations: 70 after adjusting endpoints 





















t-Statistic Prob. 





Variable Coefficient Std. Error 

















C 0.006918 0.010519 0.657717 0.5129 

RSH 0.953098 0.126265 7.548407 0.0000 
R-squared 0.455906 Mean dependent var 0.023135 
Adjusted R-squared 0.447905  S.D. dependent var 0.115943 
S.E. of regression 0.086149 Akaike info criterion -2.037322 
Sum squared resid 0.504672 Schwarz criterion -1.973079 
Log likelihood 73.30626 F-statistic 56.97845 
Durbin-Watson stat 2.294836 Prob{F-statistic) 0.000000 

















1 一 22 方程 输出 结果 


估计 结果 的 上 部 显示 被 解释 变量 、 估 计 方 法 、 估 计 的 时 间 、 样 本 范围 、 样 本 个 
数 ， 中 部 显示 系数 的 估计 值 、 标 准 误 、# 统计 量 及 其 相伴 概率 ; 下 部 显示 其 他 一 些 统 
计量 ， 左 边 是 ， 样 本 决定 系数 、 调 整 后 的 样本 决定 系数 、 回 归 标 准 误差 、 残 差 平方 
和 、 对 数 似 然 比 、D 到 统计 量 ， 右 边 是 : 被 解释 变量 的 均值 、 被 解释 变量 标准 差 、 
AIC 准则 、SC 准则 、 五 检验 的 统计 量 及 其 相伴 概率 。 

常数 项 的 :统计 量 值 为 0. 658， 相 伴 概率 为 0.513，, 没有 通过 显著 性 检验 ， 因 此 ， 
应 从 方程 中 剔除 ， 重 新 定义 方程 为 rzsyh rsh。 得 到 回归 结果 如 图 1 一 23 所 示 (这 里 
只 截取 中 部 和 下 部 )。 


Yariable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob. 
RSH 0.970060 0.123094 7.680668 0.0000 
R-squared 0.452445 Mean dependent var 0.023135 
Adjusted R-squared 0.452445 5.D. dependent var 0.115943 
S.E. of regression 0.085794 Akaike info criterion -2.059552 
Sum squared resid 0.507883 Schwarz criterion -2.027430 
Log likelihood 73.08431  Durbin-Watson stat 2.287109 
1—23 ”剔除 常数 项 的 方程 输出 结果 
对 应 的 回归 表达 式 是 
RZSYH=0.970XRSH 


(7.88) R?=0.452, DW=2.28 
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其 中 : 括号 内 的 值 是 1 统计 量 。RSH 的 系数 估计 值 为 0.970，1 统计 量 的 相伴 概率 为 
0， 通 过 显著 性 检验 ， 也 就 是 说 招商 银行 A 股 的 B 系数 的 估计 值 为 0.970， 跟 1 很 接 
近 ， 说 明 招商 银行 A 股 的 价格 波动 基本 与 市 场 一 致 ， 这 与 对 图 1 一 9 和 图 1 一 10 的 
观察 结果 一 致 。 尺 -0.452， 说 明 方 程 的 拟 和 程度 并 不 是 很 高 ， 但 是 作为 金融 资产 的 
收益 率 序列 拟 合 ， 还 是 可 以 接受 的 。 其 经 济 意义 是 ， 招 商 银行 A 股 的 系统 风险 占 总 
风险 的 比例 为 45.2%。DH=2.28， 说 明基 本 上 没有 一 阶 自 相 关 。 

RATER “View/Actual, Fitted, Residual/Actual, Fitted, Residual Graph”， 还 可 以 
观察 真实 值 、 拟 合 值 与 残 差 图 ， 如 图 1—24 所 示 。 
Workfile: 招商 银行 4 县 






m Equation: UNTITLED ， 








Representations 









Actual Fitted Re 
Residual Graph 








Coefficient Tests > j y 
> Standardized Residual Graph 
Residual Tests pi, 
Stability Tests * ficient Std. Error t-Statistic 
bel | 
cer. 10060 0.123094 7.880668 


图 1 一 24 选择 绘制 真实 值 、 拟 合 值 与 残 差 图 
点 击 后， 结果 如 图 1 一 25 所 示 。 可 以 看 到 残 差 疫 有 自 相 关 ， 这 与 D 材 = 2.28 说 
明了 同样 的 问题 。 
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图 1 一 25 ”线性 趋势 模型 的 真实 值 、 拟 合 值 与 残 差 图 
(2) 模型 检验 | 
除了 在 方程 估计 结果 中 给 出 的 一 些 检验 结果 外 , 我 们 还 可 以 对 模型 做 一 些 检验 。 
中 残 差 正 态 性 检验 。 在 方程 窗口 中 选中 “View/Residual Tests/Histogram- 
Normality Test”， 如 图 1—26 所 示 。 
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Wa Equation: EQ01 


Representations 
Estimation Output | 
Actual, Fitted, Residual | 


| Covariance Matrix 


Coefficient Tests Se 
Residual Tests | ee = : PRES 
Stability Tests |  Correlogram Squared Residuals 
& PR 0 ne RO US Hi st ogram 7 Norm ali ty Test 
i Serial Correlation IM Test... 
a ARCH LM Test... 


R-squared 0.4 White Heteroskedasticity (no cross terms) 


Adjusted R-squared 0.4 
en ni White Heteroskedasticity (cross terms) <a à 








图 1 一 26 残 差 正 态 性 检验 
点 击 后 ， 结 果 如 图 1 一 27 所 示 。 可 以 看 到 残 差 序列 的 偏 度 为 一 0.334， 峰 度 为 
4.586, JB it EA 8.638 (HETA), JB 统计 量 的 相伴 概率 为 0.013， 小 于 0.05, 
可 以 认为 在 5% 的 显著 性 水 平 上 认为 残 差 序列 不 服从 正 态 分 布 。 


Me Equation: EQ01 Forkfile: 12614817 AR WE Er a 5 mi 区 


Series: Residuals 
Sample 2002:05 2006:02 
Observations 70 


Mean 0.006630 
Median -0.000682 
Maximum 0.199881 
Minimum -0.305532 
Std. Dev. 0.085534 
Skewness -0.333714 
Kurtosis 4.586201 


Jarque-Bera 8.637696 
Probability 0.013315 





图 1 一 27 残 差 正 态 性 检验 结果 
@@ 残 差 序列 自 相 关 的 LM 检验。 在 方程 窗口 中 选中 “View/ Residual Tests/ Serial 
Correlation LM Test”， 如 图 1—28 所 示 。 
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WR Equation: EQOL Workf1ile: 


Representations 
Estimation Dutput | 
Actual, Fitted, Residual > | 


| Covariance Matrix 





Coefficient Tests A ERER TEA GE 











| Residual Tests Correlogrem ~ Q-statisties | 
| Stability Tests 》| Correlogram Squared Residuals 
SR RUN dre ren la AEO A Normality Test 
Label 和 
1 Serial Correlation IM Test.. 
MT Te DT me ee NL NL LR TRE 
R-squared 0.4 White Heteroskedasticity (no cross terms) 
Adjusted R-squared 0.4 White Heteroskedasticity (cross terms) | 
QFE nfronroccinn nf I 


图 1 一 28 残 差 自 相关 的 LM 检验 
点 击 后 ， 出 现 滞后 阶 数 选 择 对 话 框 ， 如 图 1 一 29 所 示 。 默 认 值 为 2， 我 们 可 以 
先 修改 为 1。 





有 1 一 29 ” 残 差 自 相关 的 LM 检验 滞后 阶 数 选择 对 话 框 
点 击 “OK” 键 后 ， 得 到 如 图 1 一 30 所 示 的 LM 检验 结果 。 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 














F-statistic 1.512035 Probability 0.223066 
Obs*R-squared 1.105306 Probability 0.293105 
图 1 一 30 LM 检验 结 


LM 统计 量 的 相伴 概率 为 0.293， 大 于 0.05, Hit 5% 的 显著 性 水 平 上 ， 
不 存在 一 阶 自 相关 。 这 与 D 到 检验 结果 一 致 。 用 类 似 的 方法 ， 我 们 检验 出 残 差 序列 
不 存在 二 阶 、 三 阶 、 四 阶 自 相关 。 更 进一步 的 高 阶 自 相 关 只 要 输入 对 应 的 滞后 阶 数 
进行 检验 即 可 ， 还 可 以 用 实验 四 将 要 介绍 的 O 统计 量 进 行 检验 。 

@@ 残 差 序列 异 方差 的 White 检验 。 在 方程 窗口 中 选中 *View/ Residual Tests/ White 
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Heteroskedasticity (no cross terms)”， 这 里 选择 的 是 没有 交叉 积 项 , 也 可 以 选择 有 交叉 
积 项 〈cross terms)， 如 图 1 一 31 所 示 。 

Workfile: 招商 银行 A 股 中 世系 .. - [LB] 
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w Equation: EQ01 





Representations 








Estimation Output | 
Actual, Fitted, Residual ? | 
Covariance Matrix | 


Coefficient Tests EE ne E ME a 





manha A m. A 
Rasidual Tests Correlogram — Q-statistics 
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1—31 ” 残 差异 方差 的 White 检验 
点 击 后 ， 结 果 如 图 1 一 32 所 示 。 


White Heteroskedasticity Test: 





White Heteroskedasticity (cross terms) 


F-statistic 0.709057 Probability 0.495763 
Obs"R-squared 1.450901 Probability 0.484106 





图 1 一 32 White 检验 结果 
TN, nR? 的 相伴 概率 为 0.484， 大 于 0.05， 可 以 认为 在 5% 的 显著 性 水 平 上 ， 
不 存在 异 方差 。 


本 例 中 ,我们 利用 单 指数 模型 对 招商 银行 A 股 的 B 系数 的 进行 估计 。 建 立 的 一 
元 线性 回归 方程 总 的 效果 不 错 : 系数 通过 显著 性 检验 ， 残 差 没 有 自 相 关 和 蜡 方差。 
但 不 足 的 是 正 态 性 检验 没有 通过 ， 样 本 决定 系数 R0452 不 是 很 高 ， 但 是 作为 金融 
资产 的 收益 率 序列 拟 合 ， 还 是 可 以 接受 的 。 

最 后 ， 得 到 的 招商 银行 A 股 的 8B 系数 估计 值 为 0.970， 跟 1 很 接近 ， 说 明 招商 
银行 A 股 的 价格 波动 基本 与 市 场 一 致 。 同 时 ， 方 程 的 样本 决定 系数 RR=0.452， 说 明 
招商 银行 A 股 的 系统 风险 占 总 风险 的 比例 为 45.2%。 


案例 二 ”香港 认可 机 构 港 元 存款 
余额 简单 外 推 模型 预测 


在 本 案例 中 ， 我 们 利用 香港 认可 机 构 1999 年 1 月 到 2007 年 12 月 港元 存款 
余额 数据 ? (参见 资 料 光盘 : 数据 集 /简单 外 推 模 型 数据 /香港 认可 机 构 港元 存款 余 
额 月 度数 据 .xls)， 介 绍 怎样 利用 Eviews 软件 进行 简单 外 推 模型 预测 ， 模 型 包括 
线性 趋势 模型 、 指 数 增长 模型 、 自 回归 趋势 模型 、 对 数 自 回归 趋势 模型 和 二 次 趋 
势 模型 。 


1. 创建 Eviews 工作 文件 (Workfile ) 


从 Eviews 主 选 单 中 选 “File/New/Workfile”， 选 择 “Monthly” 选 项 ， 输 入 “Start 
date: 1999:01 End date: 2007:12”， 方 法 如 案例 一 介绍 。 


2. 录入 数据 ， 并 对 序列 进行 初步 分 析 


在 Workfile 窗口 中 选 “Objects/New Object”， 新 建 一 个 序列 对 象 ， 命 名 为 ck, 
用 来 保存 香港 认可 机 构 港 元 存款 余额 数据 ， 并 将 数据 导入 。 该 序列 的 折线 图 如 图 2 
一 1 所 示 。 


O 数据 来 源 香港 金融 管理 局 ， 载 《金融 数据 月 报 》 2008 (163). 


案例 二 香港 认可 机 构 港 元 存款 余额 简单 外 推 模型 预测 79 





OOS 20 NI 202 AN AA MS AOS AOT 

图 2 一 1 港元 存款 余额 数据 的 折线 图 

从 图 形 上 我 们 初步 看 出 该 序列 具有 一 个 长 期 增长 的 趋势 。2005 年 以 前 增长 速度 
慢 ，2005 年 以 后 增长 速度 变 快 。 

再 建立 时 间 项 t 序列 。 从 Eviews 主 选 单 中 选 “Quick/Generat Series”, $A 
“t=@trend (1998:12)” 建立 一 个 新 序列 ， 表 示 从 1999 年 1 月 开始 ， 该 序列 为 1， 
2，3，…， 如 图 2 一 2 所 示 。 


Generate Series by Eguation Wh [x] 





|| ft=@trend(1998:12] 
| 


k 
| pare SOC RER Re | 


|| 


2—2 ”建立 时 间 项 :序列 


3. 建立 简单 外 推 模型 


(1) 建立 线性 趋势 模型 
模型 形式 为 ， p=a+ct. M Eviews 主 选 单 中 选 “Quick/Estimate Equation”, 
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Op: 
Sample... 
Generate Series... 
Graph... ; 
Empty Group (Edit Series) 


[View Procs { Series Statistics 


Range: 1909 0! Group Statistics 
Sample: 1999:01 | as 


Estimate VAR... 


图 2 一 3 建立 方程 对 象 
在 方程 定义 对 话 窗 “Equantion Specification ”选择 框 中 输入 “ck c t”, 在 “Estimation 
settings” 选 择 框 选择 LS 估计 法 和 样本 区 间 “1999:01 2007:12”, 如 图 2 一 4 所 示 。 





Equation 16ECLÉ 





图 2 一 4 对 方程 进行 定义 
点 击 “OK” 键 后 ， 得 到 如 图 2 一 $ 所 示 的 估计 结果 ， 并 将 方程 命名 为 xxqs。 
对 应 的 回归 表达 式 是 
CK=1 499 969+ 9 830.965xT 
(34.155) (13.926) R°=0.656, DW=0.144, F=202.5 
其 中 ， 括号 内 的 值 是 1 统计 量 (下 同 )。 
在 方程 窗口 中 选中 “View/Actual,Fitted,Residual/ Actual Fitted Residual Graph”, 


得 到 真实 值 、 拟 合 值 与 残 差 图 ， 如 图 2 一 6 所 示 。 可 以 看 到 残 差 有 明显 的 自 相关 ， 这 


与 DW=0.144 说 明了 同样 的 问题 。 
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Variable Coefficient Std Error t-Statistic Prob. 
c 1499969. 43916.73 3415455 0.0000 
T 9830.965 705.9509 1392585 0.0000 





R-squared 0.648746 Mean dependent var 2030841. 
Adjusted R-squared 0.645401 S.D. dependent var 378766.7 
S.E. of regression 225648.8 Akaike info criterion 27.50098 


Sum squared rasid 5.34E+12 Schwarz criterion 27.55894 
Log fikelihood -1469.730 F-statistic 193.9292 
Durbin-Watson stat 0.131302  Prob(F-statistic) 0.000000 





图 2 一 6 线性 趋势 模型 的 真实 值 、 拟 合 值 与 残 差 图 
利用 线性 趋势 模型 进行 预测 ， 方 法 是 在 方程 窗口 中 选中 Forecast， 出 现 如 图 2 一 7 
所 示 的 对 话 框 ， 在 Forecast name 〈 预 测序 列 命名 ) 栏 输入 “xxqsf” 用 来 保存 线性 趋 
势 模型 的 预测 值 ，S.E. (标准 误 ) 序列 可 以 选 填 ，Sample range for forecast (预测 的 
样本 范围 ) 使 用 默认 的 样本 范围 “1999:01 2007:12”, Method (预测 方法 ) 选择 “Static 
(静态 预测 )”， 其 他 使 用 默认 值 。 





Sampie songe lor forecast | vi Dogaph : | 
| [1999:01 2007:12 | #i Forecast 
#7) Insert actuals for out-of-sample 


| 
| 
| 
| 
| 
| 
| 
Re rent 
| 
| 
| 
| 
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点 击 “OK” 键 ， 得 到 预测 结果 如 图 2 一 8 所 示 。 


Forecast sample: 1999:01 2007: 
included observations: 108 


Root Mean Squared E mor 227820.2 
.5 





000 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 


2—8 ”线性 趋势 模型 预测 图 

图 2 一 8 中 各 种 指标 分 别 为 ; 

Root Mean Squared Error (RMSE): 均 方 根 误差 。 

Mean Absolute Error (MAE): 平均 绝对 误差 。 

Mean Abs.Percent Error (MAPE): 平均 绝对 百分比 误差 。 

Theil Inequality Coefficient: 希 尔 不 等 系数 。 

bias Proportion: 偏差 率 。 

Variance Proportion: 方差 率 。 

CovarianceProportion: 协 变 率 。 

这 里 我 们 主要 看 MAPE， 它 评价 了 整个 样本 期 的 整体 预测 效果 。 该 模型 (线性 
趋势 模型 ) 预测 的 平均 绝对 百分比 误差 为 8.24。 

观察 ck 序列 和 xxqsf 序列 2007 年 12 月 的 真实 值 与 预测 值 ， 并 比较 , 如 图 2 一 9 
所 示 。 





(200742 | 3075360. | 2561713. 


2—9 2007 年 12 月 的 真实 值 与 预测 值 
预测 误差 为: 7 26179-40530 = -0.167 。 它 评价 了 模型 近期 预测 的 效果 ， 


(2) 建立 指数 增长 模型 


模型 形式 为 :y=f(1)= he” ， 方程 两 边 取 对 数 之 后 ， 得 到 回归 方程 为 


log y, =c +ct 
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其 中 ; c =log4; c, =r 。 建 立方 程 对 象 , 命名 为 ZSZZ。 在 方程 定义 对 话 框 输入 “log 
Cek) ct”。 得 到 的 回归 结果 如 图 2—10 所 示 。 




















Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 14.26565 0.017325 823.4341 0.0000 
T 0.004548 0.000276 16.46181 0.0000 
R-squared 0.719317 Mean dependent var 14.51351 


Adjusted R-squared 0.716669  S.D. dependent var 0.167948 
S.E. of regression 0.089397 Akaike info criterion -1.973120 





Sum squared resid 0.847128 Schwarz criterion -1.923451 
Log likelihood 105.5485 F-statistic 271.6501 
Durbin-Watson stat 0.133367 Prob{F-statistic) 0.000000 
图 2 一 10 ”指数 增长 模型 方程 输出 结果 
对 应 的 回归 表达 式 是 
LOG CCK) =14.266+0.00455xT 
(823.43) (16.48) R?=0.719, DW=0.133, F=217.65 


再 做 真实 值 、 拟 合 值 与 残 差 图 ， 如 图 2 一 11 所 示 。 可 以 看 到 残 差 有 明显 的 自 相 
关 ， 这 与 DW=0.133 说 明了 同样 的 问题 。 
15.2 


14.6 





图 2 一 11 指数 增长 模型 的 真实 值 、 拟 合 值 与 残 差 图 
再 利用 指数 增长 模型 进行 预测 ， 用 zszzf 来 保存 线性 趋势 模型 的 预测 值 ， 在 
Method (HWA) 中 选择 “Static〈 静 态 预测 )”， 其 他 使 用 默认 值 ， 如 图 2—12 
所 示 。 
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图 2 一 12 利用 指数 增长 模型 进行 预测 

这 里 多 了 一 个 预测 对 象 ， 即 可 以 对 原 序列 ck 做 预测 ， 也 可 以 对 log ck》 序列 
做 预测 ， 这 里 我 们 选择 对 原 序列 ck 做 预测 。 预 测 结果 如 图 2 一 13 所 示 。 该 模型 ( 指 
数 增长 模型 ) 预测 的 平均 绝对 百分比 误差 (MAPE) 为 7.17。 












Forecast: ZSZ7F 
Actual; CK 
3 000 000 Forecast sample: 1990-01 2007: 
included observations: 108 
2 500 000 Root Mean Squared E nor 214903. 1 
Mean Absolute E nor 156652.2 
Mean Abs. Percent E nor 7.174470 
2 000 000 Theli Inequality Coefficien0,052068 
Bias Proportion 0.002401 
Veñance Propotion 0.221387 
1 500 000 Covarlance P patio 
1 000 000 
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 


NIMA PRAN 


图 2 一 13 ”指数 增长 模型 预测 图 
观察 ck 序列 和 zszzf 序列 2007 年 12 月 的 真实 值 与 预测 值 ， 并 比较 ， 如 图 2 一 
14 所 示 。 


i 2 563 319—3 075 360 
SU : n= I 0.166 
预测 误差 为 : 7 ns 160 


obs 
2007:12 
2—14 
(3) 建立 自 回 归 趋 势 模型 


案例 二 ”香港 认可 机 构 港 元 存款 余额 简单 外 推 模 型 预测 


CK ZSZZF 
3075360. 2563319. 
2007 年 12 月 的 真实 值 与 预测 值 
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模型 形式 为 ，y, =c +c,y,1。 建 立方 程 对 象 , .命名 为 zhg。 在 方程 定义 对 话 框 
输入 “ck c ck (-1)?”。 得 到 的 回归 结果 如 图 2 一 15 所 示 。 | 





Prob. 











Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic 

C 2864.213 4638180 0.062184 0.9505 

CK(1) 1.004959 0.022455 4475417 0.0000 
R-squared 0.960188 Mean dependent var 2043796. 
Adjusted R-squared 0.949714 S.D. dependent var 380494.9 
S.E. of regression 87566.81 Akaike info criterion 25.61671 
Sum squared resid 8.05E+11 Schwarz criterion 25.66667 
Log likelihood -1368.494 F-statistic 2002.936 
Durbin-Watson stat 2.004871  ProbfF-statistic) 0.000000 








' 图 2 一 15 自 回 归 趋势 模型 方程 输出 结果 


常数 项 1 统计 量 值 为 0.062， 相 伴 概率 为 0.951， 没 有 通过 显著 性 检验 ， 


因此 从 方程 中 剔除 ， 重 新 定义 方程 为 ck ck (-1)。 得 到 回归 结果 如 图 2 一 16 所 


不 。 




















Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
CKC1) 1.006332 0.004079 246.7042 0.0000 
R-squared 0.950186 Mean dependent var 2043796. 
Adjusted R-squared 0.950186 S.D. dependent var 390494.9 
S.E. of regression 87154.39 Akaike info criterion 25.59805 
Sum squared resid 8.05E+11 Schwarz criterion 25.62303 
Log likelihood -1368.496  Durbin-Watson stat 2.007382 
图 2 一 16 ”调整 后 的 自 回 归 趋 势 模型 方程 输出 结果 
对 应 的 回归 表达 式 是 
CK=1.0063xCK (-1) 
(246.7) R?=0.95 


由 于 方程 右边 有 被 解释 变量 的 滞后 项 CK (-1), DW 检验 失效 。 我 们 采用 LM 


统计 量 进行 检验 (p=1)， 结 果 如 图 2 一 17 所 示 。 


86 ”金融 计量 学 实验 


Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 


F-statistic 0.678567 Probability 0.411948 
Obs"R-squared 0.686921 Probability 0.407213 
TT 


图 2 一 17 LM 统计 量 检 验 结果 
LM 统计 量 的 相伴 概率 为 0.407， 大 于 0.05， 可 以 认为 在 5% 的 显著 性 水 平 上 ， 
残 差 没有 一 阶 自 相关 。 
再 做 真实 值 、 拟 合 值 与 残 差 图 ， 如 图 2 一 18 所 示 。 可 以 看 到 残 差 没有 自 相 关 ， 
这 与 LM 统计 量 检 验 说 明了 同样 的 问题 ， 但 有 明显 的 异 方差 性 。 





2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 





一 一 Residual -~----~ Actual ~~~~ Fitted 
图 2 一 18 ” 自 回归 趋势 模型 的 真实 值 、 拟 合 值 与 残 差 图 
利用 自 回归 趋势 模型 进行 预测 ， 用 zhgf 来 保存 线性 趋势 模型 的 预测 值 ,Method 
(预测 方法 ) 选择 Statio (静态 预测 )， 其 他 使 用 默认 值 ， 如 图 2 一 19 所 示 。 





Forecast of CK 

Series names: 

| Forecast name: |zhgf ro 
W ' ps | 

| SE (optiona | | 

| pos | 

Sample range for forecast: | srl Do geh 

| [1999:01 2007:12 sm l Fgrecast 

| | evaluation 


图 2 一 19 ”利用 自 回归 趋势 模型 进行 预测 


好 Insert actuals for out-of-sample 
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预测 结果 如 图 2 一 20 所 示 。 该 模型 〈 自 回归 趋势 模型 ) 预测 的 平均 绝对 百分比 
误差 (MAPE) 为 1.98。 


Forecast: ZHGF 

Actual: CK 

Forecast sample: 1999:01 2007: 
Adjusted sample: 1999:02 2007: 
included observations: 107 


Root Mean Squared E mor 86746.17 
Mean Abs. Perment E ror 47277.92 
Mean À bsclute P ercentage E mor 1.981880 





2000 200! 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
[—ZHGF ----225.E] 


2 一 20” 自 回归 趋势 模型 预测 图 
观察 ck 序列 和 zhgf 序列 2007 年 12 月 的 真实 值 与 预测 值 ( 如 图 2 一 21 所 示 )， 
并 比较 。 
obs ai CK | ZHGF 
2007:12 | 3075360. 3411321. 
图 2 一 21 2007 年 12 月 的 真实 值 与 预测 值 
_3 411321-3 075 360 


预测 误差 为 : 7 sna 


(4) 建立 对 数 自 回归 趋势 模型 
模型 形式 为 ，log =c +c logy, 。 建 立方 程 对 象 ， 命 名 为 dszhg。 在 方程 定义 


对 话 框 输入 “log Cek) clog (ck (-1))”。 得 到 回归 结果 如 图 2 一 22 所 示 。 




















Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.096072 0.282349 -0.336720 0.7370 
LOG{CK(-1)) 1.006938 0.019458 51.74851  0.0000 
R-squared 0.962270 Mean dependent var 14.51513 


Adjusted R-squared 0.961910 S.D. dependent var 0.167884 
S.E. of regression 0.032765 Akaike info criterion -3.980382 


Sum squared resid 0.112724 Schwarz criterion -3.930422 
Log likelihood 214.9504 F-statistic 2677.908 
Durbin-Watson stat 2.170305 Prob(F-statistic} 0.000000 








2—22 ”对 数 自 回归 趋势 模型 方程 输出 结果 
常数 项 1 统计 量 值 为 -0.337， 相 伴 概率 为 0.737， 没 有 通过 显著 性 检验 ， 因 此 从 
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方程 中 剔除 ， 重 新 定义 方程 为 log (ck) log (ck (-1))。 得 到 回归 结果 如 图 2—23 


所 示 。 





Coefficient Std. Error 





Variable t-Statistic Prob. 


LOG{CK(-1ÿ} 1.000387 0.000217 4602046 0.0000 
上 OO 
R-squared 0.962229 Mean dependent var 14.51513 


Adjusted R-squared 0.962229 S.D. dependent var 0.167084 
S.E. of regression 0.032628 Akaike info criterion -3.997994 
Sum squared resid 0.112846 Schwarz criterion -3.973014 


Log likelihood 214.8927  Durbin-Wetson stat 2.154360 
图 2 一 23 ”调整 后 的 对 数 自 回归 趋势 模型 方程 输出 结果 
对 应 的 回归 表达 式 是 | 
LOG (CK) =1.000387xLOG (CK (-1)) 
(4602.046) R?=0.96 


由 于 方程 右边 有 被 解释 变量 的 滞后 项 LOG (CK (-1)), DV RRM. RIIE 
用 ZM 统 计量 进行 检验 (p=1)， 结 果 如 图 2 一 24 所 示 。 


Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 


` F-statistic 1.863364} Probability 0.178605 
Obe*R-squared 1.836482 Probability 0.175364 








图 2 一 24 LM 统计 量 检 验 结果 
LM 统计 量 的 相伴 概率 为 0.175， 大 于 0.05， 可 以 认为 在 5% 的 显著 性 水 平 上 ， 
残 差 没有 一 阶 自 相关 。 
再 做 真实 值 、 拟 合 值 与 残 差 图 ， 如 图 2 一 25 所 示 。 可 以 看 到 残 差 没有 自 相 关 ， 
这 与 LM 统计 量 检验 说 明了 同样 的 问题 ， 但 有 明显 的 异 方差 性 。 





图 2 一 25 ”对 数 自 回归 趋势 模型 的 真实 值 、 拟 合 值 与 残 差 图 
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利用 对 数 自 回归 趋势 模型 进行 预测 ， 用 dszhgf 来 保存 线性 趋势 模型 的 预测 值 ， 
在 Method〈 预 测 方法 ) 中 选择 “Static( 静 态 预测 )”， 其 他 使 用 默认 值 ， 如 图 2 一 26 
所 示 。 
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2—26 ”利用 对 数 自 回归 趋势 模型 进行 预测 
预测 结果 如 图 2 一 27 所 示 。 该 模型 〈 对 数 自 回归 趋势 模型 ) 预测 的 平均 绝对 百 
分 比 误差 (MAPE) X 1.969. 








Forecast DSZHGF 
Actuel: CK 

Forecast sample: 1999:01 2007: 
Adjusted sample: 1999:02 2007: 
included observations: 107 











Root Mean Squared E ror 86762.34 
Moan Abs. Percent E nor 47065.20 
Mean Absolute P ercentage E mor 1.968603 
Theil inequality Coefficient 0.020868 
Bias Proportion 0.000300 
Varance Proportion 0.011690 











sr 


PONP e AS 
mn 





2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
2—27 ”对 数 自 回 归 趋 势 模型 预测 图 
观察 ck 序列 和 dszhgf 序列 2007 F 12 月 的 真实 值 与 预测 值 ， 并 比较 ， 如 图 2 一 
28 所 示 。 
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obs DSZHGF 
2007:12 3075360. 3409629. 
2—28 2007 年 12 月 的 真实 值 与 预测 值 


isu _ 3 409 629-3 075 360 _ 
(5) 建立 二 次 趋势 模型 
模型 形式 为 ，y, =c +ct+ cf 。 建 立方 程 对 和 象 ， 命 名 为 ecqs。 在 方程 定义 对 


话 框 输入 “ck ctt*2”。 得 到 回归 结果 如 图 2 一 29 所 示 。 








C 1913993. 3679.07 4799494 0.0000 








T -13009.20 1688.889 -7.702813 0.0000 
T2 211.9446 1501111 1411918 0.0000 
R-squared 0.881477 Mean dependent var 2040513. 


Adjusted R-squared 0.879219 S.D. dependent var 390160.8 
S.E. of regression 1365946 Akaike info criterion 26.50011 


Sum squared resid 1.93E+12 Schwarz criterion 26.57462 
Log likelihood -1428.006 F-statistic 380.4505 
Durbin-Watson stat 0.410995 Prob{F-statistic} 0.000000 


S 
2—29 二 次 趋势 模型 方程 输出 结果 


对 应 的 回归 表达 式 是 
CK=1 913 993— 13 009.20xT+211.9446x (T2) 
(74.99) (-7.7) (14.1) R=0.88, DW=0.41, F=390 


再 做 真实 值 、 拟 合 值 与 残 差 图 ， 如 图 2 一 30 所 示 。 可 以 看 到 残 差 有 明显 的 自 相 
关 ， 这 与 DW=0.41 说 明了 同样 的 问题 ， 而 且 存 在 异 方差 性 。 





图 2 一 30 ”二 次 趋势 模型 的 真实 值 、 拟 合 值 与 残 差 图 
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利用 二 次 趋势 模型 进行 预测 , 用 ecqsf 来 保存 线性 趋势 模型 的 预测 值 , 在 Method 
(预测 方法 ) 中 选择 “Static (静态 预测 )”， 其 他 使 用 默认 值 ， 如 图 2—31 所 示 。 








… Forecast of CK 











| 
Cs ji SE | 4 Static 
Forecast name: Per 一 -一 
Se 
see k 
a Output 
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图 2 一 31 利用 二 次 趋势 模型 进行 预测 
预测 结果 如 图 2 一 32 所 示 。 图 中 明显 看 出 二 次 曲线 的 性 质 ， 该 模型 《对 数 自 回 
BERRA) 预测 的 平均 绝对 百分比 误差 (MAPE) 为 5.04。 


3 500 000 












Forecast: ECQSF 
Actual: CK 

Forecast sample: 1999:01 2007: 
included observations: 108 








3 000 000 











Root Mean Squared E mor 133698.3 
Mean Absolute E mor 104373.0 
Mean Abs. Percent E mor 5.040292 
Theil inequality Coefficien0.032217 

Bias Proportion 0.000000 

Varance Proportion 0.031529 
Covariance P roportion0.968471 
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2—32 ”二 次 趋势 模型 的 预测 图 
观察 ck 序列 和 ecqsf 序列 2007 年 12 月 的 真实 值 与 预测 值 ， 并 比较 ， 如 图 2 一 
33 所 示 。 


预测 误差 为 ; _2 981 121-3 075 360 


3 075 360 


= 0.031 
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obs 
2007:12 3075360. 2981121. 
2—33 2007 年 12 月 的 真实 值 与 预测 值 





(1) 图 形 比较 

建立 xxqsfit 序列 、zszzfit 序列 、zhgfit 序列 、dszhgfit 序列 、ecqsfit 序列 ， 保 存 
线性 趋势 模型 、 指 数 增长 模型 、 自 回归 趋势 模型 、 对 数 自 回归 趋势 模型 、 二 次 趋势 
模型 的 拟 合 数据 ， 需 要 注意 zszzfit 序列 和 dszhgfit 序列 要 将 方程 拟 合 值 取 反 对 数 的 
形式 得 到 可 比 的 结果 。 方 法 是 建立 zszzfitl 序列 保存 拟 合 值 ， 然 后 建立 zszzfit 序列 ， 
$ zszzfit=exp《zszzfit1 )。dszhgfit 序列 亦 然 。 将 ck 序列 、xxqsfit 序列 、zszzfit 序列 、 
zhgfit 序列 、dszhgfit 序列 、ecqsfit 序列 以 组 的 形式 打开 ， 并 绘制 折线 图 ， 得 到 如 图 
2 一 34 所 示 的 结果 。 | 





1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 


图 2 一 34 5 个 模型 拟 合 值 与 原 序列 折线 图 

可 以 看 出 自 回归 趋势 模型 、 对 数 自 回归 趋势 模型 拟 合 效果 最 好 。 

将 ck 序列、xxqsf 序列 、zszzf 序列 、zhgf 序列 、dszhgf 序列 、ecqsf 序列 以 组 的 
形式 打开 ， 并 绘制 折线 图 ， 得 到 如 图 2 一 35 所 示 的 结果 。 可 以 看 出 自 回归 趋势 模型 、 
对 数 自 回 归 趋势 模型 预测 效果 最 好 。 

C2) 各 种 指标 比较 
将 5 个 模型 的 尺 ， 有 无 一 阶 自 相 关 ，MAPE，7 汇总 到 表 2 一 1。 
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 
2—35 5 个 模型 预测 值 与 原 序列 折线 图 








表 2 一 ! 5 个 模型 指标 汇总 表 
” 模型 R^2 一 阶 自 相关 MAPE 7 
线性 趋势 模型 0.656 有 8.24 -0.167 
指数 增长 模型 0.719 有 7.17 -0.166 
自 回 归 趋 势 模型 0.95 无 1.98 0.1092 
对 数 自 回归 趋势 模型 0.96 无 1.969 0.1087 
二 次 趋势 模型 0.88 有 5.04 0.031 








MR 2 一 1 中 我 们 可 以 看 到 ， 对 数 自 回归 趋势 模型 拟 合 和 预测 得 最 好 ， 自 回归 趋 
势 模型 也 很 不 错 ， 其 他 3 个 模型 拟 合 和 预测 效果 不 是 很 理想 ， 这 一 点 从 上 面 的 图 形 
比较 分 析 中 也 得 到 了 相同 的 结论 。 但 是 ， 二 次 趋势 模型 的 2007 年 12 月 预测 误差 仅 
为 0.031, 是 5 个 模型 中 最 好 的 一 个 。 这 是 为 什么 昵 ? 我 们 从 原 序列 图 中 看 到 从 2005 
年 左右 开始 ， 港 元 存款 余额 增长 速度 明显 变 快 ， 而 二 次 趋势 模型 正好 拟 合 了 这 种 趋 
势 ， 因 此 更 好 的 预测 了 2007 年 12 月 的 数据 。 同 时 ， 我 们 怀疑 是 不 是 存在 结构 突变 
现象 。 由 于 本 案例 主要 是 为 了 介绍 简单 外 推 模型 ， 结 构 突 变 的 检验 、 拟 合 以 及 预测 ， 
留 给 读者 自行 完成 。 


5. 利用 对 数 自 回 归 赵 势 模型 外 推 一 期 


从 上 面 的 分 析 ， 我 们 看 出 对 数 自 回归 趋势 模型 拟 合 和 预测 效果 最 理想 ， 下 面 我 
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们 利用 对 数 自 回 归 趋 势 模 型 对 2008 年 1 月 港元 存款 余额 进行 外 推 预 测 。 


(1) 扩大 工作 文件 范围 
从 Eviews 主 选单 中 选 “Procs/Change workfile Range”, 如 图 2 一 36 所 示 。 


Bl EViews 


File Edit Objects View Ne Gui ck Options Window Help 


Sample.. 
Generate Series... 
Sort Series.. 


Import 
Export 





图 2 一 36 ”选择 修改 工作 文件 范围 
出 现 如 图 2 一 37 所 示 的 对 话 框 ， 将 End date A “2008:01”, H “OK”. 


rile Range 





图 2 一 37 将 工作 文件 范围 增加 一 期 
(2) 利用 对 数 自 回归 趋势 模型 进行 外 推 预 测 

打开 dszhg 方程 对 象 〈 对 数 自 回归 趋势 模型 )， 在 方程 窗口 中 选中 “Forecast” 

出 现 如 图 2—38 所 示 对 话 框 ， 在 Forecast name (预测 序列 命名 ) 栏 输入 “dszhgf2” 


用 来 保存 对 数 自 回归 趋势 模型 的 预测 值 , Sample range for forecast (预测 的 样本 范围 ) 
将 默认 的 样本 范围 修改 为 “2008:01 2008:01”， 即 做 点 预测 ，Method 预测 方法 ) 选 


FE “Statice (静态 预测 )” 其 他 使 用 默认 值 。 
《3) 事后 评价 


2008 年 1 月 港元 存款 余额 的 真实 值 我们 查 到 为 3 020 639, 与 运用 对 数 自 回归 趋 
势 模型 进行 外 推 预测 到 的 预测 值 3 093 179.8 比较 , 预测 误差 为 2.4%。 应 该 说 预测 精 


度 还 是 比较 高 的 。 


预测 结果 如 图 2 一 39 所 示 ， 其 中 3093179.8 为 2008 年 1 月 港元 存款 余额 的 预测 


值 ，2 896 842.5~3 302 824.2 为 加 减 2 倍 标准 误 之 后 的 范围 。 
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3 093 179.8 





2008:01 


图 2 一 39 ”2008 年 1 月 (样本 外 一 期 ) 港元 存款 余额 的 预测 值 


在 时 间 、 资 源 有 限 的 情况 下 ， 当 认为 一 个 特定 的 时 间 序 列 有 一 个 简单 的 趋势 时 ， 
简单 的 外 推 模型 作为 快速 、 初 步 预 测 的 方法 是 非常 有 用 的 ， 希 望 同学 们 能 够 熟练 掌 
握 和 运用 。 


案例 三 ”我 国 金融 机 构 财 政 存款 
余额 平滑 和 季节 调整 


在 本 案例 中 , 我 们 利用 我 国 金融 机 构 2000 年 1 月 到 2007 年 12 月 财政 存款 余额 
数据 (参见 资料 光盘 : 数据 集 /平滑 技术 和 季节 调整 数据 /我 国 金融 机 构 财 政 存款 余 
额 月 度数 据 ,xls)， 介 绍 平滑 技术 和 季节 调整 方法 。 


1. 创建 Eviews 工作 文件 ( Workfile ) 


从 Eviews 主 选 单 中 选 “File/New/Workfile”， 选 择 “Monthly” 选 项 ， 输 入 “Start 
date: 2000:01 End date: 2007:12”， 方 法 如 案例 一 中 所 介绍 的 。 


2. 录入 数据 ， 并 对 序列 进行 初步 分 析 


在 Workfile 窗口 中 选 “Objects/New Object”， 新 建 一 个 序列 对 象 ， 命 名 为 czck， 
用 来 保存 财政 存款 余额 数据 ， 并 将 数据 导入 。 该 序列 的 折线 图 如 图 3 一 1 所 示 。 

从 图 3 一 1 我 们 可 以 看 到 ， 财 政 存款 余额 序列 有 明显 的 上 升 趋势 ， 并 有 明显 的 波 
动 和 季节 因素 ， 同 时 波动 幅度 随时 间 的 增加 而 变 大 。 


O 数据 来 源 ， 中 经 网 统计 数据 库 。 
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图 3 一 1 财政 存款 余额 序列 的 折线 图 
从 Eviews 主 选单 中 选 “Quick/Generat Series”， 输 入 “lnczck=log (czck)”， 建 
立 一 个 财政 存款 余额 的 对 数 序 列 (lnczck)， 该 序列 的 折线 图 如 图 3 一 2 所 示 。 





5 
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 


图 3 一 2 财政 存款 余额 对 数 序列 的 折线 图 
从 图 3 一 2 我 们 可 以 看 到 ， 财 政 存款 余额 对 数 序列 具有 明显 的 线性 趋势 ， 并 
有 明显 的 波动 和 季节 因素 ， 但 波动 幅度 随时 间 的 变化 改变 不 大 ， 这 主要 归功 于 对 
数 变换 。 


3. 简单 移动 平均 平滑 


这 里 我 们 对 对 数 序列 Inczck 做 3 期 和 7 期 简单 移动 平均 ， 并 作 比 较 。 对 原 序列 
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czck 的 简单 移动 平均 留 给 读者 自行 完成 。 
C) 建立 3 期 和 7 期 简单 移动 平均 序列 
从 Eviews 主 选单 中 选 “Quick/Generat Series”， 输入 “Inczck3= (Inczck+Inczck 
CD) #nezck (23) /3” 如 图 3 一 3 所 示 。 得 到 的 Inczck3 序列 即 3 期 简单 移动 平 
均 序 列 。 


Generate Séries by Equation 











图 3 一 3 建立 3 期 简单 移动 平均 序列 
同样 建立 Inczck7 序列 为 7 期 简单 移动 平均 序列 , 序列 定义 为 “Inczck7= (lnczck 
+nczck (~1) +lnczck〈-2) +lnczck (-3) +inczck (-4) +lnczck (-5) +lnczck (-6)) 
/7”， 如 图 3 一 4 所 示 。 





passera er ene ee -1}#inczck(-2] rm 3 
#inczck(-4] +nczck[(-5}#nczck(-61/7 





图 3 一 4 建立 7 期 简单 移动 平均 序列 
(2) 对 数 序列 Inczck 与 3 期 、7 期 简单 移动 平均 序列 比较 
将 对 数 序列 Inczck 与 mczck3、lnczck7 序列 以 组 的 形式 打开 ， 并 绘制 折线 图 ， 
得 到 如 图 3 一 $ 所 示 的 结果 。 
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3—5 lnczck 5 Inczck3, Incezck7 序列 比较 
从 图 3 一 5 我 们 可 以 看 到 ，3 期 、7 期 简单 移动 平均 都 对 原 对 数 序列 作 了 平滑 ，7 
期 简单 移动 平均 的 平滑 程度 更 高 ， 证 明了 简单 移动 平均 的 期 数 越 多 越 平滑 。 同 时 ， 
简单 移动 平均 消除 了 一 定 的 波动 ， 甚 至 消除 了 一 些 季节 变动 影响 ， 这 使 我 们 对 于 序 
列 的 长 期 趋势 判断 更 加 准确 。 但 是 ， 简 单 移 动 平均 明显 有 滞后 的 现象 。 此 处 可 以 联 
系 证 券 投 资 分 析 中 的 技术 分 析 理 论 "。 


4. 季节 调整 


通过 对 财政 存款 余额 对 数 序列 图 (如 图 3 一 2 所 示 ) 的 分 析 ， 我 们 可 以 看 到 明显 
的 季节 变化 。 由 于 使 用 了 对 数 变 换 ，L、S、C 的 关系 接近 于 相互 独立 ， 因 此 我 们 选 
择 加 法 模型 进行 季节 调整 。 
打开 lnczck 序列 , 在 序列 窗口 下 选中 “Procs/Seasonal Adjustment”, 如 图 3 一 6 所 示 。 
m Series: LHCZCE Workfile: 





View Generate by Equation... 


Seasonal Adjustment... 





Exponential Smoothing... 
Hodrick-Prescott Filter... 


图 3 一 6 对 财政 存款 余额 对 数 序列 进行 季节 调整 
点 击 后 出 现 如 图 3 一 7 所 示 的 季节 调整 定义 对 话 框 。 


D 邢 天 才 、 王 玉 散 :《 证 券 投 资 学 》， 大 连 ， 东 北 财经 大 学 出 版 社 ，2003。 
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casonal Adjustment 





3—7 季节 调整 对 话 框 

Eviews3.1 给 出 的 季节 调整 方法 (Adjustment Method) 有 四 种 , 即 X11 乘法 (Census 
X11-Multiplicative)、X11 加 法 (Census X11-Additive), 移动 平均 乘法 (Ratio to moving 
average-Multiplicative) 和 移动 平均 加 法 (Difference from moving average- Additive), 
这 里 我 们 选择 移动 平均 加 法 。 调 整 后 序列 (Adjusted Series) 的 名 称 ， 系 统 默认 为 在 
被 季节 调整 序列 名 后 面 加 SA, 我 们 不 作 改 动 。 季节 因子 (Factors) 可 以 选择 性 保存 ， 
我 们 选择 将 季节 因子 保存 在 序列 sf 中 , 即 在 该 栏 中 输入 sf. 由 于 没有 使 用 X11 方法 ， 
右 侧 的 X11 选项 可 以 忽略 。 

点 击 “OK” 后 ， 得 到 如 图 3 一 8 所 示 的 结果 ， 可 以 看 到 一 月 份 的 季节 因子 是 
-0.132653， 二 月 份 的 季节 因子 是 -0.152978 等 。 同 时 工作 文件 窗口 出 现 季 节 调 整 后 
序列 Inczcksa 和 季节 因子 序列 sf. 





Range: 2000: 0f == 
ample: 2000:0 i 
z ; 


3 一 8 ”对 财政 存款 余额 对 数 序列 季节 调整 结果 
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季节 因子 sf FPE 3--9 所 示 ， 它 是 一 个 以 12 为 周期 的 循环 序列 ， 相 同月 份 
的 值 相同 。 





2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 


图 3 一 9 季节 因子 序列 图 
比较 财政 存款 余额 对 数 序列 季节 调整 前 后 的 序列 图 ， 如 图 3 一 10 所 示 。 可 以 很 


. 明显 地 看 到 调整 后 的 序列 已 经 明显 没有 季节 波动 成 分 ， 同 时 更 加 体现 出 线性 趋势 。 
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财政 存款 余额 对 数值 原始 序列 财政 存款 余额 对 数值 鹤 节 调整 后 序列 


图 3 一 10 ”财政 存款 余额 对 数 序列 季节 调整 前 后 比较 图 


(1) 平滑 财政 存款 余额 对 数 序列 
打开 财政 存款 余额 对 数 序列 Inczck， 在 序列 窗口 下 选中 “Procs/Exponential 


102 Kit 
smoothing”， 如 图 3—11 所 示 。 
EN Series: LNCZCE FYorkfile: 


Generate by Equation... 
Seasonal Adjustment... 
Exponential Smoothing 
Hodrick-Prescott Filter... 
图 3 一 11 对 财政 存款 余额 对 数 序列 进行 指数 平滑 
点 击 后 出 现 如 图 3 一 12 所 示 的 对 话 框 。 





< 


Exponential Smoothing 





图 3 一 12 ”指数 平滑 对 话 框 
Eviews3.1 给 出 的 指数 平滑 方法 (smoothing method) 有 五 种 ， 即 一 次 指数 平滑 
(Single Exponential Smoothing)、 二 次 指数 平滑 (Double Exponential Smoothing), 
Holt-Winters 非 季 节 性 模型 (Holt-Winters-Ne Seasonal), Holt-Winters 加 法 模型 
CHolt-Winters-Additive) 和 Holt-Winters 乘法 模型 (Holt-Winters-Multiplicative ) 。 
平滑 系数 (smoothing parameters) 包括 Alpha (æ ), Beta (B), Gamma (y )， 
具体 含义 可 以 参看 实验 三 的 实验 准备 知识 部 分 ， 参 数值 可 以 由 用 户 自 己 指定 也 可 由 
系统 自动 确定 。 如 果 用 户 指定 ， 可 以 将 卫 修改 为 需要 的 值 ， 当 然 必 须 是 0 到 1 之 间 
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的 数 。 

平滑 后 序列 名 称 (smoothed series name〉 系 统 默认 为 在 被 平滑 序列 名 后 加 SM, 
也 可 由 用 户 自 行 命名 。 

样本 范围 (estimation sample) 系统 默认 为 工作 文件 的 样本 范围 ， 同 样 也 可 以 由 
用 户 自行 修改 。 

季节 循环 (cycle for seasonal)， 是 Holt-Winters 加 法 模型 和 Holt-Winters 乘法 模 
型 中 使 用 的 ， 季 度数 据 填 4， 月度 数据 填 12. 

通过 对 财政 存款 余额 对 数 序 列 图 (如 图 3 一 2 所 示 ) 的 分 析 ， 我 们 可 以 看 到 明显 
的 加 法 型 季节 波动 和 线性 趋势 ， 因 此 我 们 选择 Holt-Winters 加 法 模型 ， 其 他 选择 默 
认 值 。 

At “OK”, 得 到 如 图 3 一 13 所 示 的 结果 。 同时, 工作 文件 中 新 增加 Inczcksm 
序列 。 






: Hoït-Winters 
Original Series: LNCZCK 
Forecast Series: LNCZCKSM 


Parameters: Alpha 0.8500 
Beta 0.0000 

Gamma 0.0000 

Sum of Squared Residuals 0.396289 
Root Mean Squared Error 0.064250 
End of Period Levels: Mean 10.03036 
Trend 0.020987 


Seasonais: 2007:01 -0.137123 
2007:02 -0.171783 
2007:03 -0.117698 
2007:04 0.007960 
2007:05 0.082530 
2007:06 0.050225 
2007:07 0.111704 
2007:08 0.107358 
2007:09 0.063798 
2007:10 0.140309 
2007:11 0.125152 
2007:12 -0.262431 


图 3 一 13 ”对 财政 存款 余额 对 数 序列 指数 平滑 结果 
可 以 看 到 系统 选取 的 平滑 系数 值 为 a =0.85，B =0，y =0。 残 益 平 方 和 (sumof 
squared residuals〉 为 0.396289， 均 方 根 误 差 (root mean squared error〉 为 0.064250， 
样本 最 后 期 的 截 距 (mean ) X 10.03036, 斜率 (trend) 为 0.020987。 季 节 因 子 (seasonals)， 
列 出 了 样本 最 后 一 年 的 加 法 季节 因子 。 
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可 知 ， 预 测 公式 为 : 

Fraa =10.03036+ 0.0209875 + Si,t-， 对 于 所 有 k 之 1 (3.1) 

C2) 利用 指数 平滑 方法 预测 财政 存款 余额 

指数 平滑 方法 的 一 个 重要 用 途 就 是 进行 短期 预测 。 用 指数 平滑 方法 进行 预测 也 
十 分 方便 ， 只 要 在 平滑 之 前 将 样本 的 范围 扩大 到 预测 期 即 可 。 以 上 面 的 财政 存款 余 
额 序列 为 例 ， 将 样本 范围 扩大 到 2008 年 3 A, WA 2008 £1 月 、2 月 、3 月 的 值 就 
是 预测 值 。 . 

首先 ， 修 改 工 作文 件 的 范围 ， 末 期 到 2008 年 3 月 ， 方 法 在 案例 二 中 已 经 介绍 ， 
这 里 不 再 将 述 。 然 后 ， 将 指数 平滑 对 话 框 中 的 样本 期 修改 为 “2000:01 2008:03”。 为 
了 与 前 面 平 滑 后 序列 Inczcksm 区 别 , 将 平滑 后 序列 名 称 改 为 Inczckf, 表示 预测 值 (如 
图 3 一 14 所 示 )。 





3 一 14 ”指数 平滑 预测 对 话 框 


图 3 一 15 是 财政 存款 余额 对 数 序列 与 其 预测 值 的 比较 图 。 
最 后 ， 我 们 建立 序列 czckf， 令 czckf=exp (lnczckf)， 得 到 财政 存款 余额 原 序列 
的 预测 值 。 
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2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
图 3 一 15 ”财政 存款 余额 对 数 序列 与 其 预测 值 比较 图 
图 3 一 16 列 出 了 财政 存款 余额 预测 值 。 
DO obs CZCK CZCKF | 
2007:11 | 23923.30 | 23557.46 _ 
__17632.46 | _ 16542.70 





NA | 20215.82 _ 
__NA | 1994190 
NA | 2149596 


图 3 一 16 ”财政 存款 余额 预测 值 
图 3 一 17 是 财政 存款 余额 原 序列 与 其 预测 值 的 比较 图 。 
25 000 


20 000 


15 000 


2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 
图 3 一 17 财政 存款 余额 原 序列 与 其 预测 值 比较 图 
从 图 3 一 15 和 图 3 一 17， 我 们 可 以 看 到 ， 利 用 指数 平滑 方法 进行 的 预测 很 好 的 
保留 和 继续 了 被 预测 序列 的 趋势 和 波动 规律 。 从 短期 预测 的 角度 看 ， 指 数 平滑 方法 
是 一 种 非常 有 效 和 方便 的 预测 方法 。 


案例 四 ”我 国 金融 机 构 储蓄 存款 
余额 序列 的 特征 观察 


在 本 案例 中 , 我 们 利用 我 国 金融 机 构 1992 年 1 月 到 2007 年 12 月 储蓄 存款 余额 
数据 了 (参见 资料 光盘 : 数据 集 /随机 时 间 序 列 的 特征 观察 数据 /我 国 金融 机 构 储 蓄 存 
款 余额 月 度数 据 .xls)， 介 绍 随 机 时 间 序 列 特征 的 观察 方法 。 


1. 创建 Eviews 工作 文件 ( Workfile ) 


从 Eviews 主 选 单 中 选 File/New/Workfile， 选 择 Monthly 选项 ， 输 入 “Start date: 
1992:01 End date: 2007:12”， 方 法 如 案例 一 中 所 介绍 的 。 


2. 录入 数据 ， 并 对 序列 进行 初步 分 析 


在 Workfile 窗口 中 选 “Objects/New Object”, 新建 一 个 序列 对 象 ， 命 名 为 cxck， 
用 来 保存 储 著 存款 余额 数据 ， 并 将 数据 导入 。 该 序列 的 折线 图 如 图 4—1 所 示 。 

从 图 4 一 1 我 们 可 以 看 到 , 储蓄 存款 余额 序列 有 明显 的 上 升 趋势 ,但 没有 明显 的 
波动 和 季节 因素 。 


O 数据 来 源 ， 中 经 网 统计 数据 库 。 
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图 4 一 1 储蓄 存款 余额 序列 的 折线 图 


3. 序列 特征 的 观察 


(1) 原 序列 的 相关 分 析 图 观察 
打开 cxck 序列 ， 在 序列 窗口 下 选中 A ， 如 图 4 一 2 所 示 。 





Descriptiva Statistics d 
Tests for Descriptive Stats > 
Distribution Graphs b 
ne-Yay Tabulatio 










Unit Root Tast.. 


Conversion Options. 


Label 


图 4 一 2 ”观察 储 鞋 存 款 余 额 序列 相关 分 析 图 
点 击 后 出 现 如 图 4 一 3 所 示 的 对 话 框 。 其 中 ， 默 认 level 表示 不 做 差分 ，1st 
difference 表示 做 一 次 差分 ，2nd difference 表示 做 二 次 差分 。 这 里 我 们 观察 原 序列 的 
相关 分 析 图 ， 选 择 level. Lags to include 为 定义 计算 自 相 关系 数 的 最 大 滞后 阶 数 K， 
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这 里 我 们 取 15。 







| Correlogram of: 





Lag Specification: 


| | € Level Lags to include: 
| 1st difference | irg 
| | 2nd difference ! 





图 4 一 3 相关 分 析 图 对 话 框 
点 击 “OK” 后 ， 得 到 如 图 4 一 4 所 示 的 结果 。 该 图 左 半 部 分 为 序列 的 自 相关 和 
偏 自 相关 系数 图 ， BRA 5% 显 著 性 水 平 下 的 置信 带 ， 右 半 部 分 的 五 列 数值 分 别 为 : 


滞后 期 K、 自 相关 系数 六 、 偏 自 相关 系数 风 *、Q 统计 量 和 相伴 概率 。 可 以 看 出 ， 储 


蕾 存款 余额 原 序列 的 自 相 关系 数 随 着 K 增加 缓慢 下 降 ， 但 一 直到 15 期 也 没有 落 入 
置信 区 间 ， 说 明 该 序列 非 平 稳 。 同 时 很 难看 出 季节 性 成 分 。 





Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 





ROA | 





DEA ones 
(2) 差分 序列 的 相关 分 析 图 观察 
为 了 确定 储蓄 存款 余额 序列 是 否 为 一 个 齐 次 非 平稳 序列 (如 果 是 ， 需 要 差分 多 
少 次 才能 平稳 )， 我 们 观察 差分 序列 的 相关 分 析 图 。 
观察 一 次 差分 序列 相关 分 析 图 。 如 图 4 一 3 所 示 ， 我 们 选择 “1st difference”. FA 
时 为 了 观察 是 否 有 季节 特征 ， 自 相关 系数 的 最 大 滞后 阶 数 玉 ， 我 们 取 36。 得 到 的 结 
果 如 图 4 一 $ 所 示 。 
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图 4 一 5 ” 储 蔷 存款 余额 一 次 差分 序列 相关 分 析 图 


可 以 看 出 一 次 差分 后 的 序列 虽然 近似 平稳 , 但 样本 自 相关 系数 ,在 本 12, 24, 


36 有 明显 的 峰值 ， 这 充分 反映 出 季节 性 。 从 图 4 一 1 和 图 4 一 4 中 ， 我 们 很 难 发 现 序 
列 的 季节 特征 ， 这 主要 是 由 于 原 序列 的 强 趋势 性 掩盖 了 季节 性 。 可 见 ， 相 关 分 析 图 
是 我 们 分 析 序 列 特征 的 一 个 非常 有 用 的 工具 。 

(3) 剔除 季节 成 分 后 的 相关 分 析 图 观察 

由 于 季节 成 分 的 存在 ， 可 能 会 使 我 们 对 储蓄 存款 余额 序列 的 分 析 存 在 偏差 ， 因 
此 我 们 利用 季节 调整 手段 剔除 季节 成 分 后 ， 再 观察 序列 。 这 里 我 们 用 移动 平均 加 法 
模型 对 序列 进行 季节 调整 ， 方 法 同 案例 三 ， 得 到 的 序列 命名 为 cxcksa。 

观察 储蓄 存款 余额 季节 调整 后 序列 〈cxcksa) 的 相关 分 析 图 。 如 图 4 一 3 中 ， 我 
们 选择 level. RAMENA K, RIR 15。 得 到 的 结果 如 图 4 一 6 所 示 。 可 以 看 出 ， 
储蓄 存款 余额 季节 调整 后 序列 的 自 相关 系数 随 着 上 增加 缓慢 下 降 ， 但 一 直到 15 期 也 
没有 落 入 置信 区 间 ， 说 明 还 是 非 平稳 序列 。 
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40 0.818 -0.011 1617.2 0.000 
11 0.600 -0.007 1748.8 0.000 
12 0.783 0.025 1876.6 0.000 
13 0.766 -0.014 1997.8 0.000 
14 0.749 -0.011 2115.3 0.000 
15 0733 -0.003 2228.3 0.000 





-æ æ a e ne 1e = o ne = o o = e 





图 4 一 6 储 芒 存款 余额 季节 调整 后 序列 相关 分 析 图 
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(4) 季节 调整 后 差分 序列 的 相关 分 析 图 观察 
观察 季节 调整 后 序列 〈cxcksa) 的 一 次 差分 序列 相关 分 析 图 。 如 图 4 一 3 中 ， 选 
FE “lst difference”. RAA EMA K, RATER 15。 得 到 的 结果 如 图 4 一 7 所 示 。 可 
以 看 出 cxcksa 的 一 次 差分 序列 还 是 不 平稳 。 





Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob 


0.295 0.295 16.911 0.000 
0.353 0.292 41283 0.000 
0.265 0.126 55.073 0.000 
0.316 0.170 74.772 0.000 
0.129 91.824 0.000 

0.236 0.029 102.91 0.000 

0.261 0.076 116.58 0.000 

0.259 0.080 130.06 0.000 

0.241 0.039 141.82 0.000 
10 0.282 0.104 158.04 0.000 
11 0.300 0.120 176.42 0.000 
12 0.393 0.212 208.20 0.000 
13 0.338 0120 231.79 0.000 
14 0.156 -0.168 236.83 0.000 
15 0.143 -0.157 241. 13 0.000 
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图 4 一 7 cxcksa 的 一 次 差分 序列 相关 分 析 图 
我 们 再 来 观察 季节 调整 后 序列 〈cxcksa) 的 二 次 差分 序列 相关 分 析 图 。 如 图 
4 一 3 中 ， 选 择 2nd difference。 这 次 为 了 观察 是 否 还 存在 季节 成 分 ， 自 相关 系数 的 最 
大 滞后 阶 数 K, RIR 36。 得 到 的 结果 如 图 4 一 8 所 示 。 
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Autocorrelation Partial Correlation 


图 4 一 8 cxcksa 的 二 次 差分 序列 相关 分 析 图 
从 图 4 一 8 我 们 可 以 看 出 , cxcksa 的 二 次 差分 序列 的 自 相关 系数 迅速 下 降 为 0( 从 


第 二 期 开始 )， 并 且 在 三 12，24，36 处 ， 样 本 自 相关 系数 与 0 没有 显著 区 别 。 可 


案例 四 “我 国 金融 机 构 储 共存 款 余 额 序 列 的 特征 观察 111 
以 判断 季节 调整 后 的 二 次 差分 序列 是 一 个 没有 季节 成 分 的 平稳 序列 。 即 cxcksa 是 一 
个 二 次 齐 次 非 平 稳 序 列 ， 平 稳 化 需要 的 差分 次 数 为 2 次 。 
图 4 一 9 是 cxcksa 的 二 次 差分 序列 折线 图 ， 图 形 也 支持 上 述 结论 。 
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4—9 cxcksa 的 二 次 差分 序列 折线 图 


我 们 在 实际 中 过 到 的 时 间 序 列 很 少 是 平稳 序列 。 但 是 大 部 分 经 济 、 金 融和 商业 
数据 是 齐 次 非 平稳 序列 。 相 关 分 析 图 可 以 确定 一 个 序列 是 否 平稳 或 确定 一 个 齐 次 非 
平稳 序列 需要 差分 多 少 次 才能 平稳 。 同 时 ， 相 关 分 析 图 还 可 以 识别 季节 性 成 分 ， 甚 
至 可 识别 那些 由 时 间 序 列 本 身 无 法 辨别 的 季节 性 峰值 。 因 此 ， 相 关 分 析 图 可 以 说 是 
分 析 随 机 时 间 序 列 特征 的 一 种 方便 、 有 效 的 工具 ， 希 望 同学 们 能 够 熟练 掌握 。 


案例 五 ”上 证 A、B 股指 数 协 整 关系 
检验 及 误差 修正 模型 


在 本 案例 中 ,我 们 利用 我 国 上 海 证 券 交易 所 A、B 股指 数 1998 年 1 月 9 日 到 2008 
年 3 月 7 日 周 收盘 价 数 据 ?( 参 见 资料 光盘 :数据 集 /单位 根 检验 、 协 整 与 误差 修正 
模型 数据 /上 证 A、B 股指 数 周 数 据 .xls)， 介 绍 单位 根 检验 、 协 整 关系 检验 的 基本 方 
法 以 及 误差 修正 模型 的 应 用 。 


1. 创建 Eviews 工作 文件 (Workfile ) 


从 Eviews 主 选单 中 选 “File/New/Workfile”， 选 择 “Undated or irregular” 选 项 ， 
输入 “Start date: 1 End date: 500”, 方法 如 案例 一 中 所 介绍 的 。 虽 然 是 周 数据 ， 但 
是 由 于 我 国 股票 市 场 受 五 一 、 十 一 、 春 节 等 假期 的 影响 ， 数 据 只 能 选择 Undated or 
irregular 类 型。 


2. 录入 数据 ， 并 对 序列 进行 初步 分 析 


在 Workfile 窗口 中 选 “Objects/New Object”， 新 建 一 个 序列 对 象 ， 命 名 为 SHA， 
用 来 保存 上 证 A 股指 数 周 收盘 价 数据 ， 并 将 数据 导入 。 该 序列 的 折线 图 如 图 5 一 1 


D 数据 来 源 ， 大 智慧 软件 。 
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50 100 150.200 250 300 350 400 450 500 
5—1 上 证 A 股指 数 周 收盘 价 序列 的 折线 图 
再 新 建 一 个 序列 对 象 ， 命 名 为 SHB， 用 来 保存 上 证 B 股指 数 周 收盘 价 数据 ， 并 
将 数据 导入 。 该 序列 的 折线 图 如 图 5 一 2 所 示 。 





50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 
图 $ 一 2 上 证 B 股指 数 周 收盘 价 序列 的 折线 图 
从 图 5 一 1 和 图 5 一 2 我 们 可 以 看 到 ， 上 证 A、B 股指 数 周 收盘 价 数据 序列 总 体 
上 来 说 有 类 似 于 随机 游 走 过 程 的 形式 ,都 是 非 平稳 的 。 为 了 更 好 地 观察 两 者 的 关系 ， 
我 们 将 两 个 序列 以 组 的 形式 打开 ， 并 观察 折线 图 ， 结 果 如 图 5 一 3 所 示 。 
从 图 5 一 3 我 们 可 以 看 到 ， 上 证 A、B 股指 数 周 收盘 价 数据 序列 具有 大 致 相同 的 
趋势 和 变化 规律 ， 说 明 两 者 可 能 存在 协 整 关系 。 
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50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 
图 5 一 3 上 证 A、B 股指 数 周 收盘 价 序列 的 折线 图 


3. 单位 根 检验 


为 了 避免 虚假 回归 问题 ， 我 们 首先 对 SHA 和 SHB 序列 进行 单位 根 检验 。 
(1) SHA 序列 单位 根 检验 
为 了 确定 SHA 序列 的 非 平稳 性 ,首先 我 们 观察 相关 分 析 图 , 方法 如 案例 四 中 所 
介绍 的 ， 结 果 如 图 5 一 4 和 图 5 一 5 所 示 。 图 5 一 4 是 SHA 原 序列 的 相关 分 析 图 ， 图 
5 一 5 是 SHA 一 次 差分 序列 的 相关 分 析 图 。 
从 图 5—4 和 图 5 一 5 RIAH, SHA 序列 确实 是 非 平稳 的 ，SHA 序列 一 次 差分 后 
变 得 平稳 ， 但 是 在 k=l, 2, 3 处 ， 自 相关 系数 显著 不 AF, 这 反映 出 高 阶 的 序列 相关 性 。 





Autocomeiation Partial Correlation AC PAC Qt Prob 






o. 

0.568 

0.955 -0.078 19126 0.000 
0.941 gon 2020 0.000 
0. 
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415 076 6.64 6076.7 0.000 
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Autocorrelation Partial Correlation AC PAC QStat Prob 








1 0.108 0.108 5.8184 0.016 
2 0.121 0.111 13.206 0.001 


10 0.051 0.047 32.000 0.000 
11 0.077 0.066 35.027 0.000 
12 0.003 -0.040 35.033 0.000 
13 0.038 0.014 35.758 0.001 
14 0.058 0.024 37.504 0.001 
15 -0.025 -0.041 37.827 0.001 


下 面 我 们 使 用 更 加 准确 的 单位 根 检验 方法 对 SHA 序列 的 平稳 性 进行 检验 。 
打开 SHA 序列 ， 在 序列 窗口 下 选中 “View/Unit Root Test”， 如 图 5—6 所 示 。 


m Series: SHA forkfile: 








Spor eadSheet 
Line Greph | 
Ber Graph 
Descriptive Statistics > 
Tests for Descriptive Statz P 
Distribution Graphs b| 


One-Way Tabulation... | 


f 


Correlogr ar... 


Le Unit Root Test); | 


j 
h 


Conversion Options... 


Label 


图 5 一 6 对 SHA 序列 进行 单位 根 检 验 

点 击 后 出 现 如 图 5 一 7 所 示 的 单位 根 检验 定义 对 话 框 。 

其 中 , 检验 类 型 (Test Type) EHT (ADF 检验 和 PP 检验 , 这 里 我 们 选择 (A)DF 
检验 。Test for unit root in 默认 的 level 表示 对 原 序列 做 单位 根 检 验 ，1st difference 表 
示 对 一 次 差分 序列 做 单位 根 检验 , 2nd difference 表示 对 二 次 差分 序列 做 单位 根 检验 。 
这 里 我 们 对 原 序列 做 单位 根 检验 ， 选 择 “level”。Include in test equation 允许 我 们 对 
检验 方程 的 形式 做 出 选择 ，Intercept 为 加 入 常数 项 (位 移 项 ), 适用 于 随机 趋势 过 程 ， 
Trend and intercept 为 加 入 趋势 项 和 常数 项 ， 适 用 于 趋势 非 平稳 过 程 ， None 为 不 加 入 
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添加 项 ， 适 用 于 随机 游 走 过 程 。 各 种 过 程 的 特征 可 参考 实验 五 中 的 实验 准备 知识 部 
分 的 介绍 。 根 据 对 图 5 一 1 的 分 析 ， 我 们 应 该 选择 “None”。Lags to include， 为 定义 
ADF 检验 时 的 最 大 滞后 阶 数 p， 如 果 是 DF 检验 可 改 为 0。 从 图 5 一 5 的 分 析 ， 我 们 
可 以 判断 有 高 阶 序列 相关 ， 应 该 使 用 ADF 检验 ， 对 于 p 的 选取 我 们 使 用 AIC 准则 
来 确定 ， 先 从 p=1 开始 。 





| Test Type: Include in test equation: 
| |% Augnented Dickey- „Fuller Intercept 

| ips-Perron Trend and intercept 
| Test for unit root in x None: 

| : PACS Lagged Pen on 

| 2nd difference 上 








5—7 单位 根 检验 对 话 框 
点 击 “OK” 后 ， 得 到 如 图 5 一 8 所 示 的 结果 。 该 输出 结果 上 部 显示 ADF 统计 量 
值 和 1%、5%、10% 显 著 性 水 平 下 的 临界 值 ， 下 部 显示 检验 方程 的 估计 结果 。 


ADF Test Statistic 1.524781 1% Critical Value* -2.5698 
5% Critical Yalue -1.9401 


10% Critical Value 1 5160 





"MacKinnon critical es for rciion of hypothesis of a unit root. 


Augmented Dickey-Fuller Test Equetion 

Dependent Variable: D(SHAj 

Method: Least Squares 

Date: 04/21/03 Time: 13:49 

Semple(adiusted}: 3 500 

Included observations: 4% star adjusting endpoints 





SHACT) 0.002615 0.001715 1.524781 0.1280 


D{SHA€T)) 0.104711 0044853 2334553 0.0200 
EE 
R-squared 0.011584 Maan dependent var 6.480044 


Adjusted R-squared 0.009591 _ S.D. dependent var 84.51336 
S.E. of regression 84.10711 

Sum squared resid 3508707. Schwarz criterion 11.72298 
Log likelihood “2812. a11 Durbin-Wetson stat 2.021394 





Æ 5-8 SHA 序列 单位 根 检验 初步 结果 
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此 时 (p=1), AIC 的 值 为 11.70607。 为 了 最 终 确 定 p 的 取 值 , 我 们 再 分 别 取 p=2, 
3，…， 直 到 AC 的 值 开始 上 升 为 止 。 将 AC 的 值 汇 总 到 表 5—1. 








表 $ 一 1 AIC 值 汇总 表 
P 1 3 4 
AICE 11.70607 11.70029 11.69539 11.70112 


MR 5 一 1， 我 们 看 到 AC 的 值 的 最 小 值 出 现在 p=3 时 ， 这 也 符合 图 5 一 5 的 分 
析 。 最 终 我 们 确定 p=3， 再 作 ADF 检验 ， 结 果 如 图 5 一 9 所 示 。 


ADF Test Statistic 0.961082 1% Critical Value” -2.5698 
5% Critical Yalue -1.9401 
10% Critical Value -1.6160 


5—9 SHA 序列 单位 根 检验 最 终结 果 
从 图 $ 一 9， 我 们 看 到 ADF 的 值 比 10% 显 著 性 水 平 下 的 临界 值 都 大 ， 不 能 拒绝 
原 假设 ， 说 明 SHA 序列 存在 单位 根 ， 是 非 平稳 的 。 
我 们 再 对 一 次 差分 序列 做 单位 根 检验 ， 与 上 面 不 同 的 是 Test for unit root in 选项 
选择 “1st difference”， 其 他 都 相同 。4Z7C 值 的 最 小 值 出 现在 p=2 tt, Mi pt 2, # 
果 如 图 5—10 所 示 。 


ADF Test Statistic -10.12007 1% Critical Value” -2.5698 
5% Critical Value -4.9401 
10% Critical Yalue -1.6160 





5—10 SHA 一 次 差分 序列 单位 根 检验 结果 

从 图 5 一 10， 我 们 看 到 ADF 的 值 比 1% 显 著 性 水 平 下 的 临界 值 都 小 ， 所 以 拒绝 
原 假设 ， 说 明 SHA 一 次 差分 序列 不 存在 单位 根 ， 是 平稳 的 。 也 就 是 说 ， 序 列 SHA 
为 1 阶 单 整 序列 ， 即 SHA~7 (1). 

(2) SHB 序列 单位 根 检验 

该 部 分 与 上 面 SHA 序列 单位 根 检验 基本 一 致 ， 因 此 我 们 只 作 简 单 介 绍 。 

首先 观察 相关 分 析 图 , 图 5 一 11 是 SHB 原 序列 的 相关 分 析 图 , 图 5 一 12 是 SHB 
一 次 差分 序列 的 相关 分 析 图 。 





Autocorrelation  Partia! Corretation AC PAC QStat Prob 
i 1 0.968 0.996 491.14 0.000 
t 2 0.974 -0.109 969.13 0.000 
1 3 0.960 0.034 14344 0.000 
3 4 0947 0004 1888.7 0.000 
1 5 083 -0.070 2329.7 0.000 
1 6 0.920 0.084 2759.5 0.000 
1 7 0.906 9.076 3177.3 0.000 
1 8 0.890 -0.063 2581.7 0.000 
8 0.874 -0.024 39723 0.000 
i 10 0857 -0.052 4348.6 0.000 
1 t1 0.840 0.000 4710.7 0.000 
Û 12 0.822 -0.062 5057.9 0.000 
1 13 0.602 .0.046 5389 0.000 
1 t4 0.783 0.010 5706.0 0.000 
4 5 0.000 


15 0.766 0.059 6010. , 





5—11 SHB 序列 的 相关 分 析 图 
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村 一 
Autocorrelation Partial Correlation AC PAC C-Stat Prob 


0.226 0.226 25.650 0.000 
-0.088 -0.146 29532 0.000 
0.021 0.037 29.758 0.000 
0.103 0.093 36.079 0.000 
-0.041 -0.099 35.927 0.000 
-0.058 0. 
-0 
0 
0 


OUND O1 AWN = 


010 -0.013 38.488 0.000 
027 


10 0.055 0.040 40.410 0.000 
11 0167 0.167 54646 0.000 
12 0.080 0.006 57.919 0.000 
13 -0.051 -0.054 59.252 0.000 
14 -0.079 -0.049 62.460 0.000 
15 -0.028 -0.045 62.895 0.000 








图 5 一 12 SHB 序列 一 次 差分 后 的 相关 分 析 图 
从 图 5 一 11 和 图 5 一 12 我 们 看 出 ，SHA 序列 确实 是 非 平稳 的 ，SHA 序列 一 次 差 
分 后 变 得 平稳 ， 但 是 在 k1 处 ， 自 相关 系数 显著 不 为 零 ， 这 反映 出 可 能 存在 一 定 的 
序列 相关 性 。 
通过 对 图 5 一 2 的 分 析 ， 我 们 做 Test for unit root in 选择 “level”，Include in test 
equation 选择 “None” 的 (A)DF 检验 。 41C 值 的 最 小 值 出 现在 p=2 时 ， 这 也 符合 图 
5 一 12 的 分 析 。 最 终 我 们 确定 p=2， 做 ADF 检验 ， 结 果 如 图 5 一 13 所 示 。 | 


ADF Test Statistic 0.993170 1% Critical Value* -2.5698 
5% Critical Value -1.9401 
10% Critical Value, -1.6160 


5—13 SHB 序列 单位 根 检验 最 终结 果 
从 图 $ 一 13， 我 们 看 到 ADF 的 值 比 10% 显 著 性 水 平 下 的 临界 值 都 大 ， 不 能 拒绝 
原 假设 ， 说 明 SHB 序列 存在 单位 根 ， 是 非 平稳 的 。 
我 们 再 对 SHB 一 次 差分 序列 做 单位 根 检验 ，Test for unit root in 选择 “1st 
difference”, AIC 的 值 的 最 小 值 出 现在 p=1， 因 此 p 取 1， 结 果 如 图 5 一 14 所 示 。 


ADF Test Statistic -15.95455 1% Critical Value” -2.5698 
5% Critical Value -1.9401 
10% Critical Yalue -4.6160 





5—14 ”SHB 一 次 差分 序列 单位 根 检验 结果 
从 图 5 一 14， 我 们 看 到 ADF 的 值 比 1% 显 著 性 水 平 下 的 临界 值 都 小 ， 所 以 拒绝 
原 假设 ， 说 明 SHB 一 次 差分 序列 不 存在 单位 根 ， 是 平稳 的 。 也 就 是 说 ， 序 列 SHB 
为 1 阶 单 整 序列 ， 即 SHB~7 (1). 
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经 过 上 面 的 单位 根 检验 ， 我 们 得 出 结论 SHA 和 SHB 序列 都 是 1 阶 单 整 序列 ， 
满足 协 整 关系 检验 的 前 提 ， 即 协 整 关系 检验 的 的 第 一 步 已 经 完成 。 

第 二 步 ， 用 变量 SHB 对 SHA 进行 普通 最 小 二 乘 回 归 。 建 立方 程 ， 估 计 方 法 选 
择 最 小 二 乘 (LS)， 在 方程 定义 对 话 窗 输入 shb c sha， 得 到 如 图 5 一 15 所 示 的 估计 
结果 。 


Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C -19.08139 3.523489 -5.415480 0.0000 
SHA 0.067831 0.001568 42.72059 0.0000 
R-squared 0.786627 Mean dependent var 113.5449 
Adjusted R-squared 0.785196 S.D. dependent var 80. 18888 
S.E. of regression 37.16510 Akaike info criterion 10.07261 .…- 
Sum squared resid 687659.7 Schwarz criterion 10.08947 
Log likelihood -2516.152 F-statistic 1825.049 
Durbin-Watson stat 0034183  Prob(fF-statistic) 0.000000 
图 5 一 15 ” 协 整 方程 输出 结果 
估计 方程 为 : 
SHB = -19.081 + 0.068SHA (5.1) 
t= (-5.415) (42.72) R?= 0.786, DW = 0.034 


为 了 方便 对 残 差 项 进行 单位 根 检 验 ， 我 们 将 残 差 项 保存 在 序列 u 中 ， 方 法 是 : 
在 方程 窗口 中 选中 “Procs/Make Residual Series”, WE 5—16 MR. AE, KR 
差 项 起 名 为 u， 如 图 5—17 所 示 。 








View Specify/Estimate... 





Forecast.. 


Dati Make Regressor Group 
San Make Model 
incli Update Coefs from Equation 


图 5 一 16 保存 残 差 项 序列 
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Residual type: | | 
+ Ordinary | 





Name for residual series: | 








5 一 17 ”保存 残 差 项 到 序列 u 中 
接 下 来 对 残 差 序列 u 作 单 位 根 检验 。Test for unit root in 选择 “level”，Include in 
test equation 选择 “None”。AIC 的 值 的 最 小 值 出 现在 p=2 时 ， 此 时 ADF 检验 结果 如 
图 5 一 18 所 示 。 


ADF Test Statistic -1.988142 1% Critical Value* -2.5690 
. 5% Critical Yalue -4.9401 
10% Critical Value -1 -6160 


图 5 一 18 SHB 序列 单位 根 检验 最 终结 果 
从 图 5—18, 我 们 看 到 ADF 的 值 比 5% 显 著 性 水 平 下 的 临界 值 小 ， 比 1% 显 著 性 
水 平 下 的 临界 值 大 ， 因 此 ,我们 可 以 说 在 5% 显 著 性 水 平 下 拒绝 原 假设 , 说 明 残 差 序 
Flu 不 存在 单位 根 ， 是 平稳 的 。 也 就 是 说 ， 序 列 u 为 0 阶 单 整 序 列 ， 即 u (0), 
SHB 和 SHA 序列 存在 协 整 关系 , 方程 (5.1) 即 协 整 方程 , 协 整 向 量 为 (1，-0.068)。 
如 果 显 著 性 水 平 取 1%， 则 结论 变 为 SHB 和 SHA 序列 不 存在 协 整 关系 。 


5. 建立 误差 修正 模型 (ECM) 


上 面 我 们 得 到 结论 ， 在 5% 显 著 性 水 平 下 ，SHB 和 SHA 序列 存在 协 整 关系 。 可 
以 建 江 误差 修正 模型 (ECM)。 误差 修正 项 ecm， 就 是 我 们 前 面 协 整 方程 得 到 的 残 差 
序列 u。 建 立方 程 ， 在 方程 定义 对 话 窗 输入 d (shb) cu (-1) d (sha)， 得 到 如 图 
5—19 所 示 的 估计 结果 。 
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EEE 











Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
C 0.186996 0.302604 0.624566 0.5325 
U(1) 0.018855 0.008140 -2.316408 0.0209 
D(SHA) 0. 053066 0. 003581 14. 819832 0.0000 
R-squared 0.315792 Mean dependent var 0.530080 
Adjusted R-squared 0.313034 S.D. dependent var 8.132136 
S.E. of regression 6.740194 Akaike info criterion 6.660048 
Sum squared resid 22533.39 Schwarz criterion 6.665375 
Log likelihood -1658.682 F-statistic 114.4631 
Durbin-Watson stat 1.721728 Prob(F-statistic) 0.000000 


图 $ 一 19 ”误差 修正 模型 输出 结果 
但 是 常数 项 不 显著 ， 因 此 重新 定义 方程 ， 输入 d (shb) u (-1) d (sha)， 得 到 
如 图 5 一 20 所 示 的 估计 结果 。 





Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 








Ut?) -0.018842 0008135 -2.316240 0.0210 

D(SHA) 0. 063236 0. 005685 1491774 0. 0006 
R-squared 0.315254 Mean dependent var 0.530080 
Adjusted R-squared 0.313877 S.D. dependent var 8.132136 
S.E. of regression 6.736057  Akaike info criterion 6.656827 
Sum squared resid 22551.11 Schwarz criterion 6.673711 
Log likelihood -1658.878 Durbin-Watson stat 1 721283 





5—20 ”修改 后 的 误差 修正 模型 输出 结果 


可 知 误差 修正 模型 形式 为 : 

ASHB = —0.0189ecm, | + 0.053ASHA +v, (5.2) 
(-2.316) (14.918) R=0.315, DW=1.721 

根据 协 整 方程 (5$.1) 式 ， 可 知 误差 修正 项 为 ; 

ecm = SHB +19.081— 0.068SHA (5.3) 


误差 修正 模型 (5.2) 反映 了 上 证 B 股指 数 周 收盘 价 的 短期 波动 如 何 被 决定 。 上 
证 B 股指 数 周 收盘 价 的 短期 波动 可 以 分 为 两 个 部 分 : 一 部 分 是 上 证 A RSA 
价 短期 波动 的 影响 ， 另 一 部 分 是 偏离 长 期 均衡 的 影响 。 误 差 修正 项 的 系数 -0.0189 反 
映 了 对 偏离 长 期 均衡 的 调整 力度 ， 当 短期 波动 偏离 长 期 均衡 时 , 将 以 -0.0189 的 调整 
力度 将 非 均 衡 状 态 拉 回 到 均衡 状态 。 

为 了 避免 虚假 回归 问题 ， 通 常 采用 差分 的 方法 使 序列 平稳 之 后 再 建立 模型 。 但 
为 了 保证 模型 的 经 济 意义 ， 我 们 一 般 先 做 协 整 检验 ， 再 建立 模型 。 因 此 ， 单 位 根 检 
验 、 协 整 关系 检验 已 经 成 为 数据 分 析 的 基础 性 工作 ， 希 望 同学 们 能 够 熟练 掌握 。 


案例 六 ”美元 对 欧元 汇率 ARMA 
模型 应 用 


在 本 案例 中 , 我 们 利用 美元 对 欧元 汇率 1993 年 1 月 到 2007 年 12 月 的 月 均 价 数 
EO (参见 资料 光盘 : 数据 集 /ARMA 模型 应 用 数据 /美元 对 欧元 汇率 月 均 价 数据 .xls)， 
介绍 ARMA 模型 的 识别 、 估 计 、 检验 及 预测 的 方法 。 


1. 创建 Eviews 工作 文件 (Workfile ) 


从 Eviews 主 选 单 中 选 “File/New/Workfile”， 选 择 “Monthly” 选 项 ， 输 入 “Start 
date: 1993:01 End date: 2007:12” 方法 如 案例 一 中 所 介绍 的 。 


2. 录入 数据 ， 并 对 序列 进行 初步 分 析 


在 Workfile 窗口 中 选 “Objects/New Object”， 新 建 一 个 序列 对 象 , 命名 为 EURO， 
用 来 保存 美元 对 欧元 汇率 的 月 均 价 数据 ， 并 将 数据 导入 。 该 序列 的 折线 图 如 图 6 一 1 
所 示 。 

从 图 6 一 1 我 们 可 以 看 到 ， 美 元 对 欧元 汇率 在 2001 年 左右 处 于 高 位 ，2002 年 以 


D 数据 来 源 ，The University of British Columbia Sauder School of Business Pacific Exchange Rate Service, ht 
http://fx.sauder.ubc.ca/. 
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后 一 直 处 于 下 跌 的 态势 。 数 据 序列 总 体 上 来 说 有 类 似 于 随机 游 走 过 程 的 形式 ， 应 该 


是 非 平稳 的 。 
12 
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6 
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 
图 6 一 1 美元 对 欧元 汇率 月 均 价 序列 的 折线 图 


3. ARIMA (p, d, q) 模型 阶 数 识别 


(1) 确定 单 整 阶 数 d 
我 们 运用 前 面 介绍 的 单位 根 检验 来 确定 单 整 阶 数 4。 首 先 对 原 序 列 进行 ADF 检 
w, 检验 方程 选择 没有 添加 项 ,根据 AIC 准则 确定 ADF 检验 的 滞后 阶 数 p=2 (不 是 
ARIMA (p, d, q) 模型 的 自 回 归 阶 数 )， 检 验 结果 如 图 6 一 2 所 示 。 


ADF Test Statistic -0.593799 1% Critical Value* -2.5772 
5% Critical Value -1.9415 
10% Critical Value -1.6166 





图 6 一 2 EURO 序列 单位 根 检验 最 终结 果 
从 图 6 一 2， 我 们 看 到 ADF 的 值 比 10% 显 著 性 水 平 下 的 临界 值 都 大 ， 不 能 拒绝 
原 假 设 ， 说 明 EURO 序列 存在 单位 根 ， 是 非 平稳 的 。 
我 们 再 对 EURO 序列 的 一 次 差分 序列 做 单位 根 检验 ， 根 据 AIC 准则 确定 ADF 
检验 的 滞后 阶 数 p=1， 检 验 结果 如 图 6 一 3 所 示 。 


ADF Test Statistic -9.540143 1% Critical Yalue* -2.5172 
5% Critical Value -1.9415 
10% Critical Value -1.6166 








6—3 EURO 一 次 差分 序列 单位 根 检验 结果 
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从 图 6 一 3， 我们 看 到 ADF 的 值 比 1% 显 著 性 水 平 下 的 临界 值 都 小 ， 所 以 拒绝 原 
假设 ， 说 明 EURO 一 次 差分 序列 不 存在 单位 根 ， 是 平稳 的 。 也 就 是 说 ， 序 列 EURO 
为 1 阶 单 整 序列 ， 即 EURO-I (1)。 所 以 ， 可 以 确定 单 整 阶 数 d=1。 

(2) 确定 自 回 归 阶 数 p 和 移动 平均 阶 数 gq 

创建 EURO 的 一 次 差分 序列 ， 命 名 为 DEURO， 下 面 利用 DEURO 序列 的 相关 
分 析 图 来 确定 自 回归 阶 数 p 和 移动 平均 阶 数 qo 

图 6 一 4 是 DEURO 序列 的 相关 分 析 图 。 


Autocorrelation Partial Correlation AC PAC O-Stat Prob 


1 0.308 0.308 17.279 0.000 
2 -0.087 -0.200 18.649 0.000 
3 -0.115 -0.024 21.071 0.000 
4 -0.018 0.017 21.129 0.000 
5 0.076 0.062 22.218 0.000 
6 0.039 0016 22.504 0.001 
7 0.072 0.09 23.493 0.001 
8 0.127 0.100 26.563 0.001 
9 0070 0014 27.511 0.001 
10 0.117 0.144 30.136 0.001 
11 0.068 0.015 31.017 0.001 
12 -0.016 -0.020 31.068 0.002 
13 -0.022 0.007 31.160 0.003 
14 -0.028 -0.033 31.309 0.005 
15 0.007 -0.016 31.316 0.008 








图 6 一 4 DEURO 序列 的 相关 分 析 图 
从 图 6 一 4 可 以 看 出 ，DEURO 序列 的 偏 自 相 关 函 数 在 滞后 1 期 和 滞后 2 期 处 显 
著 不 为 零 ， 可 初步 判定 自 回归 阶 数 p=2; 自 相关 函数 在 滞后 1 期 处 显著 不 为 零 ， 初 
步 判定 移动 平均 阶 数 g=1。 至 于 p 和 9 的 最 终 确 定 ， 还 要 从 低 阶 开始 逐步 试探 ， 直 
到 定 出 合适 的 模型 为 止 。 故 初步 选择 适合 EURO 序列 的 模型 可 以 有 以 下 几 个 ， 
ARIMA (1，1，0)、ARIMA (2, 1, 0), ARIMA (0, 1, 1), ARMA (1, 1, 1) 
和 ARIMA (2, 1, 1}. 


4. ARIMA (p, d, q) 模型 估计 与 检验 


(1) ARIMA (1, 1, 0) 模型 估计 与 检验 
建立 ARIMA (1, 1, 0) 模型 。 建 立方 程 , 估计 方法 选择 “LS-Least Squares (NLS 
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and ARMA)” 在 方程 定义 对 话 窗 输 入 “d (euro) car (1)” 得 到 如 图 6 一 5 所 示 的 
估计 结果 。 


Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 


€ 0.000922 0.002097 -0.438890 0.6606 
AR(1) 0.308279 0.071484 4312552 0.0000 
R-squared 0.095572 Mean dependent var  -0.000886 


Adjusted R-squared 0.090433 5.D. dependent var 0.020291 
S.E. of regression 0.019352 Akaike info criterion -5.040911 





Sum squared resid 0.066909 Schwarz criterion -5.005160 
Log likelihood 450.8411 F-statistic 15.59810 
Durbin-Watson stat 1.871573  ProbfF-statistic) 0.000027 
Inverted AR Roots .31 








图 6 一 5 ARIMA (1, 1, 0) 模型 初步 估计 输出 结果 
可 见 ， 常 数 项 不 显著 ， 重 新 估计 ， 方 程 定义 对 话 窗 输入 “d (euro) ar (1)” 得 
到 如 图 6 一 6 所 示 的 估计 结果 。 











Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
AR{1) 0.309522 0071265 4343228  D.0000 
R-squared 0.094579 Mean dependent var -0.000686 


Adjusted R-squared 0.094579  S.D. dependent var 0.020291 
S.E. of regression 0.019307 Akaike info criterion -5.051050 
Sum squared resid 0.065982 Schwarz criterion -5.033174 
Log likelihood 450.5434  Durbin-Watson stat 1.871488 








Inverted AR Roots .31 








图 6 一 6 ARMA (1, 1, 0) 模型 最 终 估计 输出 结果 


HH, Inverted AR Roots《〈 自 回归 特征 方程 根 的 倒数 ) 是 0.31， 在 单位 圆 之 内 ， 
说 明 模 型 是 平稳 的 。 

我 们 还 得 到 几 个 有 用 的 检验 结果 :Adjusted R=0.095, AIC=-5.05, SC=-5.03. 

对 残 差 做 白 噪声 检验 。 在 方程 窗口 中 选中 “View/Residual Tests/Correlogram — 
Q-statistics”, 如 图 6 一 7 所 示 。 

点 击 后 ， 出 现 如 图 6 一 8 所 示 的 对 话 框 ， 要 求 填 入 最 大 滞后 期 ， 根 据 实验 四 


中 的 介绍 ， 该 残 差 序列 样本 容量 为 178， 我 们 可 以 取 [178/10] 或 者 [V178 ]， 这 里 我 
们 取 13。 
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Representations 





Estimation Output h 
Actuel, Fitted, Residual P | 
Coyariance Matrix | 
Coefficient Tests > f 
Residual Tests + Correlogram ~ Q-statistics 
Stability Tests > 





Correlogram Squared Residuals 


Label Histogram ~ Normality Test 


| NO Serial Correlation LM Test... | 
AR(1) 0. ARCK LI Test... | 

R d ot White Heteroskedasticity (no cross terms) | 
-square 0 | HS | 
Adinctend R-annarad nf Nhite els ana (Gross taras) | 


6 一 7 ”对 残 差 做 和 白 隐 声 检验 


Lag Specification | 





mm ni 


Lags to include: hd 






H6—8 HRÉMARAFRENUE 
点 击 “OK”， 得 到 如 图 6 一 9 所 示 的 结果 。 








Autocorrelation Partial Correlation AC PAC QSta Prob 


1 0.062 0.062 0.6943 

2 -0.163 -0.167 5.5318 0.019 
3 -0.108 -0.089 7.6630 0.022 
4 -0.017 -0.033 7.7151 0.052 
5 0.077 0.060 8.8109 0.066 
6 -0.003 -0.029 8.8125 0.117 
7 0.043 0.063 9.1607 0.165 
6 0.099 0.104 11.021 0.138 
9 -0.005 0.001 11.027 0.200 
10 0.097 0.143 12.829 0.171 
11 0.043 0.056 13.189 0.213 
12 -0.033 -0.001 13.399 0.258 
13 -0.006 0.024 13.406 0.340 











6—9 ” 残 差 序列 和 白 噪 声 检验 结果 
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从 K=13 一 行 找到 Q 统计 量 的 值 为 13.406, 相伴 概率 CCA p-Q) 为 0.340>0.05， 
因此 不 能 拒绝 序列 相互 独立 的 原 假 设 ， 残 差 序列 为 白 噪声 的 检验 通过 。 
利用 该 模型 做 静态 预测 ， 得 到 如 图 6 一 10 所 示 的 预测 结果 ，MAPE=1.745。 图 6 
一 11 X ARIMA (1, 1, 0) 模型 预测 值 与 真实 值 的 比较 图 。 


Forecast EUROF 

Actua: EURO 

Forecast sarple: 1993:01 2007: 
Adjusted sample: 1993:03 2007: 


Inciuded observations: 178 


Root Mean Squared Emor0.019253 
Mean Absolute Enor 0.015580 
Mean Abs. Percent Error 1.744810 
Teil Inequality Coafficiend.010770 
Bias Proportion 0.001095 
Vañance Sn) 0.000020 





1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 


— EUROF ---- SE. 
图 6 一 10 ARIMA (1, 1, 0) 模型 预测 结果 
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HA 6—11 ARIMA (1, 1, 0) 模型 预测 值 与 真实 值 比较 图 
通过 EURO 序列 和 EUROF 序列 观察 2007 年 12 月 的 真实 值 与 预测 值 , 并 比较 ， 
如 图 6 一 12 所 示 。 


obs 
2007:12 0.686860 0.674492 | 


图 6 一 12 2007 年 12 月 的 真实 值 与 预测 值 
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_ 0.674492 — 0.686860 
预测 误差 为 0.686860 = 0.018 
C2) 其 他 几 个 模型 估计 与 检验 
类 似 ARIMA (1, 1, 0) 模型 的 操作 ， 建 立 ARIMA (2，1，0)、ARIMA (0, 
1, 1), ARIMA (1, 1, 1), ARIMA (2, 1, 1) 模型 , 但 ARIMA (1, 1, 1), ARIMA 
(Q2, 1, 1) 模型 没有 通过 检验 。 具 体 估计 与 检验 过 程 略 。 
(3) 模型 的 评价 与 选择 
下 面 将 ARIMA (1, 1, 0), ARIMA (2，1，0)、ARIMA (0, 1, 1) 模型 的 
参数 估计 结果 和 相关 检验 结果 汇总 到 表 6 一 1 和 表 6 一 2。 
表 6 一 1 各 模型 参数 估计 结果 汇总 表 
模型 
ARIMA (1, 1, 0) 
ARIMA (2, 1, 0) 
ARIMA (0, 1, 1) 























表 6 一 2 各 模型 相关 检验 结果 指标 汇总 表 







模型 Adjusted R^2 







































ARIMA (1, 1, 0)| 0.095 1745 | -0.018 
ARIMA (2, 1, 0)| 0.126 -5.076 | -5.040 1.696 | -0.015 
ARIMA (0,1,1)| 0.122 -5.064 1.699 | -0.019 











在 三 个 模型 都 通过 了 参数 显著 性 水 平 检验 、 模 型 平稳 性 和 可 逆 性 检验 以 及 残 差 
序列 白 噪 声 检验 的 前 提 下 , 我 们 通过 表 6 一 2 来 选择 最 优 模 型 。6 个 指标 中 , Adjusted 
RPA p-Q 应 该 是 越 大 越 好 ， 其 他 4 个 是 越 小 越 好 。 可 以 看 出 ARIMA (1，1，0) 模 
型 明显 不 好 。 但 是 ARIMA (2, 1, 0) 和 ARIMA (0, 1, 1) 模型 难 分 伯仲 。ARIMA 
(0，1，1) 模型 在 模型 的 简洁 性 角度 明显 占 优 ， 而 ARMA (2, 1, 0) 模型 在 预测 
方面 明显 更 好 。 出 于 预测 的 目的 ， 我 们 最 终 选 择 ARIMA (2, 1, 0) 模型 。 


5. ARIMA (p, d, q) 模型 外 推 预测 


从 上 面 的 分 析 ， 我 们 最 终 选 择 ARIMA (2，1，0) 模型 作为 最 优 模型 ， 下 面 我 
们 利用 ARIMA (2, 1, 0) 模型 对 2008 年 1 月 美元 对 欧元 汇率 的 月 均 价 进行 外 推 预 
测 。 方 法 参看 案例 二 。 

预测 结果 如 图 6 一 13 所 示 ， 其 中 0.693 为 2008 年 1 月 美元 对 欧元 汇率 的 月 均 价 
的 预测 值 ，0.655 一 0.732 为 加 减 2 倍 标准 误 之 后 的 范围 。 
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2008-01 
6—13 2008 年 1 月 美元 对 欧元 汇率 月 均 价 预测 值 


案例 七 ”上 证 人 股 收益 率 条 件 
异 方差 模型 应 用 


在 本 案例 中 ， 我 们 利用 我 国 上 海 证 券 交 易 所 A 股指 数 1998 年 1 月 9 日 到 2008 
年 3 月 7 日 周 收盘 价 数据 (参见 资料 光盘 数据 集 /条 件 异 方 差 模 型 应 用 数据 /上 证 
A 股指 数 周 数据 .xts)， 介 绍 条 件 异 方差 模型 应 用 的 基本 方法 。 


1. 创建 Eviews 工作 文件 (Workfile ) 


从 Eviews 主 选 单 中 选 “File/New/Workfile”， 选择 “Undated or irregular” 选 项 ， 
输入 “Start date: 1 End date: 500”， 方 法 如 案例 一 中 所 介绍 的 。 


2. 录入 数据 ， 并 对 序列 进行 初步 分 析 


在 Workfile 窗口 中 选 “Objects/New Object”， 新 建 一 个 序列 对 象 ， 命 名 为 SHA， 
用 来 保存 上 证 A 股指 数 周 收 盘 价 数据 ， 并 将 数据 导入 。 该 序列 的 折线 图 如 图 7 一 1 
所 示 。 

对 原 数据 进行 对 数 处 理 ， 新 建 一 个 序列 对 象 , 命名 为 LNSHA， 用 来 保存 上 证 A 
股指 数 周 收盘 价 数据 的 对 数 序 列 ， 并 用 公式 LNSHA=log (SHA) 生成 。LNSHA JF 


O 数据 来 源 ， 大 智慧 软件 。 
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列 的 折线 图 如 图 7 一 2 所 示 。 





50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 


图 7 一 ! 上 证 A 股指 数 周 收盘 价 序列 的 折线 图 





50 100 150 200 250 300 350 400 450 500 
图 7 一 2 上 证 A 股指 数 周 收盘 价 对 数 序列 的 折线 图 
从 图 7 一 1 和 图 7 一 2 我 们 可 以 看 到 ， 上 证 A 股指 数 周 收盘 价 数据 原 序列 和 对 数 
序列 总 体 上 来 说 有 类 似 于 随机 游 走 过 程 的 形式 , 这 与 我 们 学 过 的 金融 学 知识 相符 合 。 


3. 建立 主体 模型 


从 图 7 一 1 和 图 7 一 2 的 分 析 和 金融 学 知识 ， 我 们 初步 选 定 一 阶 自 回归 模型 作为 


132 
主体 模型 ， 模 型 形式 为 y, = dy tetu 。 新 建 方程 ， 在 方程 定义 对 话 窗 中 输入 模型 


FX: log (SHA) c log (SHA (-1)) (为 了 预测 方便 ， 这 里 采用 函数 形式 )。 估 计 
结果 如 图 7 一 3 所 示 。 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -0.009796 0.028328 -0.345825 0.7296 
LOG(SHA(-1)) 1.001639 0.003779 265.0252 0.0000 
R-squared 0.992974 Mean dependent var 7.487855 
Adjusted R-squared 0.992360  S.D. dependent var 0.387205 
S.E. of regression 0.032489 Akaike info criterion -4.011824 
Sum squared resid 0.524604 Schwarz criterion -3.984940 
Log likelihood 1002.950 F-statistic 70238.33 
Durbin-Watson stat 1.839442  ProbfF-statistic) 0.000000 


图 7 一 3 一 阶 自 回归 模型 方程 输出 结果 
常数 项 没有 通过 显著 性 检验 ， 因 此 从 方程 中 剔除 ， 重 新 定义 方程 为 1og (SHA) 
log (SHA 〈-1))。 得 到 估计 结果 如 图 7 一 4 所 示 。 


Coefficient Std. Error 





Variable t-Statistic Prob. 
LOG(SHAL1)) 1.000334 0.000194 5159.753 0.0000 
R-squared 0.992972 Mean dependent var 7.497855 
Adjusted R-squared 0.992972 S.D. dependent var 0.387205 
S.E. of regression 0.032460 Akaike info criterion 4.015592 
Sum squared resid 0.524730 Schwarz criterion -4.007149 
Log likelihood 1002.890 Durbin-Watson stat 1.636600 





7 一 4 “调整 后 的 一 阶 自 回 归 模型 方程 输出 结果 
从 估计 结果 来 看 ， 系 数 通 过 显著 性 检验 ， 拟 合 优 度 达 到 0.993， 初 步 看 来 效果 不 
错 。 我 们 再 来 看 看 残 差 图 ， 如 图 7 一 5 所 示 ， 为 了 看 出 时 间 ， 我 们 在 横 轴 加 入 时 间 标 
志 《 以 后 各 图 形 不 再 加 时 间 标 志 ， 请 读者 参考 本 图 )。 
从 图 7 一 5 我 们 可 以 看 到 ， 残 差 的 波动 有 聚 类 的 现象 ， 波 动 在 一 些 时 间 内 比较 小 
《比如 2001 年 、2004 年 左右 ), 在 一 些 时 间 内 比较 大 (比如 2000 年 、2007 年 左右 )。 
我 们 再 看 看 残 差 平方 序列 图 ， 如 图 7 一 6 所 示 ， 也 出 现 了 聚 类 现象 。 这 些 说 明 误 差 项 
可 能 具有 条 件 异 方差 性 〈 即 ARCH 效应 )。 
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7—5 ”一 阶 自 回归 模型 的 残 差 图 
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图 7 一 6 一 阶 自 回归 模型 的 残 差 平 方 序列 图 


0.000 -# 


4. ARCH 效应 检验 


(1) ARCH-LM 检验 
为 了 检验 ARCH 效应 ， 我 们 利用 ARCH-LM 检验 。 在 方程 窗口 中 选中 “View/ 
Residual Tests/ARCH LM Test”， 如 图 7 一 7 所 示 。 
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MN Equation: ARI 





Yorkfile: AEAN CARCER RE? 









Representations 
Estimation Output 
Actual, Fitted, Residual P | 


Covariance Matrix 







Coefficient Tests 





N E EY OT PO Am aia 
Residual Tests Correlogram ~ Éd 
Stability Tests Le Correlogram Squared Residuals 


Histogram - Normality Test 
Serial Correlation IM Test... 


ARCH IM Test. | 


| R-squared O.S #hite Heteroskedasticity (no cross terms) 
Adjusted R-squared 04 White Heteroskedasticity (cross terms) 


S.E. of rearession À 1 
A 7—7 ”进行 ARCH-LM 检验 

点 击 后 出 现 如 图 7 一 8 ea 要 求 填 入 包含 的 滞后 阶 数 , 系统 默认 为 1， 

这 里 我 们 先 不 作 改 变 。 


Label 


| 








Lae. Specification (x) 


A 7 一 8 ARCH-LM 检验 对 话 框 
点 击 “OK” 后 ， 我 们 得 到 ARCH-LM 检验 结果 ， 如 图 7 一 9 所 示 。 








ARCH Test: 
F-statistic 7.990433 Probability 0.004892 
Obs*R-squared 7.895458 Probability . 0.004956 








7—9 ARCH-LM 检验 结果 
图 7 一 9 中 第 二 行 Obs*R-squared， 即 ARCH-LM 统 计量 。 可 以 看 到 该 统计 量 的 相伴 概 
率 为 0.005， 小 于 0.05， 拒 绝 没 有 ARCH 效 应 的 原 假 设 ， 说 明 残 差 序 列 存在 ARCH 效 应 。 
C2) 残 差 平方 序列 的 相关 分 析 图 和 残 差 平方 的 C 统计 量 检验 
我 们 还 可 以 通过 残 差 平方 序列 的 相关 分 析 图 来 检验 ARCH 效应 。 在 方程 窗口 中 
选中 “View/Residual Tests/Correlogram Squared Residuals”， 如 图 7 一 10 所 示 。 
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mu Equation: ARI  Vorkfile: 于 证 & 服 指 GARCH 模 型 2 





Representations EstimatejFore stiStats|Re 
Estimation Output 
Actual, Fitted, Residual > | 


Covariance Matrix 


Coefficient Tests d L. A SEES EREE ME, EF 9 
Residual Tests i Correlogram - Q-statistics | 


Stability Tests LH Correlogram Squared Residuals E 


Histogram ~ Normality Test 









| Re oc O mw Serial Correlation LM Test... | 
RE 二， :上 0 | 
R-squared 0 White Heteroskedasticity (no cross terms) 
Adjusted R-squared os White Heteroskedasticity (eross terms) | 
S.E. of rearession D nsrrmmeeneemenemmenenemmmemeemmeunene 


图 7 一 10 ”观察 残 差 平方 序列 的 相关 分 析 图 
点 击 后 出 现 如 图 7 一 11 所 示 的 对 话 框 。 要 求 填 入 包含 的 滞后 阶 数 ， 由 于 这 里 我 
们 还 要 做 残 差 平方 的 O 统计 量 检验 ， 因 此 取样 本 数 的 平方 根 22。 


图 7 一 11 残 差 平方 序列 相关 分 析 图 对 话 框 
点 击 “OK” 后 ， 得 到 残 差 平 方 序列 的 相关 分 析 图 ， 如 图 7 一 12 所 示 。 





Autocorrelation Partial Correlation AC PAC QStat Prob 





0.126 0.12 7.9547 0.005 
0.139 0.125 17.645 0.000 
0.057 0.027 19.281 0.000 
0.125 0.102 27.22 0.00 
0.054 0.020 29.700 0.000 
0.006 -0.0390 29.729 0.000 
0.027 0014 29.100 0.000 
0.048 0.03 30.258 0.000 
9 0.916 -0.004 30.366 0.000 
10 0011 002 30.449 0001 
11 0020 0.018 30.654 0.001 
12 003 0091 31.434 0.002 
13 0.017 0.004 31.506 0.003 
14 0.057 0.053 33.279 0.003 
15 0031 0.013 33.760 0.004 
16 -0.009 -0.039 33.802 0.006 
17 -0.044 -0.053 34.814 0.007 
18 0.007 0.012 34.833 0.010 
19 -0.038 -0.039 35.589 0.012 


D “4 0 O1 a Ww — 


22 -0.009 -0.029 38.752 0015 





图 7 一 12 残 差 平 方 序列 的 相关 分 析 图 
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图 7 一 12 可 以 看 到 ， 残 差 平 方 序列 的 自 相 关系 数 在 1、2、4 处 显著 不 为 0。 同 时 ， 
残 差 平方 的 @ 统 计量 在 22 处 相伴 概率 为 0.015， 小 于 0.05。 这 些 都 说 明 残 差 序列 存在 
ARCH 效 应 。 


5. 建立 条 件 异 方差 模型 


(1) 建立 GARCH(1,1) 模 型 
从 上 面 的 分 析 ， 我 们 认为 一 阶 自 回归 模型 的 残 差 项 具有 ARCH 效应 ， 因 此 我 们 
利用 最 常用 的 GARCH(1,1) 模 型 重新 建 模 。 
从 Eviews 主 选单 中 选 “Quick/Estimate Equation”, 或 者 用 新 建 对 象 的 方法 新 建 
一 个 Equation 对 象 ， 在 估计 方法 下 拉 选 单 中 选择 ARCH 模型 ， 如 图 7 一 13 所 示 。 





7 一 13 ”建立 条 件 异 方差 模型 
点 击 后 出 现 如 图 7 一 14 所 示 的 对 话 框 。 
在 Mean Equation Specification 框 中 输入 均值 方程 〈 即 主体 模型 )， 本 例 中 输入 
“log (SHA) log (SHA (-1))”. ARCH-M term 为 ARCH-M 模型 或 GARCH-M 模 


型 选项 ， 即 条 件 方差 h (或 者 标准 差 Yh ) 是 否 加 入 均值 方程 中 ， 这 里 先 不 加 入 ， 


选择 “None”。ARCH Specification 为 条 件 方差 方程 定义 GARCH (p, q) 的 阶 数 ， 
如 果 是 ARCH(9) 模 型 ， 将 GARCH 后 的 1 改 为 0， 本 例 为 GARCH(1,1) 模 型 ,可 以 保 
持 默认 值 不 变 。 阶 数 定义 框 下 面 的 几 个 按钮 为 各 种 GARCH 模型 的 变形 ， 本 例 中 选 
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择 GARCH 模型 。 点 击 “OK” 后 ， 得 到 GARCH(1,1) 模 型 估计 结果 (如 图 7 一 15 


所 示 ) 





| Dependent followed by regressors and ARMA terms: 


| | LOGISHA) LOG(SHA(-1]) 


Yariance Regressors: 
Order AACH) GAREHT I 


| dun {symmetric} 


Enter regressors for Component 
| Model in the order: 
“permanent” @ “transitorp" 


| [ARCH - ner Conditional Heteroskedasticit z 


.|1 500 





7 一 14 ”建立 条 件 异 方差 模型 对 话 杠 





Coefficient Std. Error z-Statistic Prob. 
LOG(SHA(1)) 1.000060 0.000173 5777.781 00000 








Variance Equation 








C 0.000185 6.14E-05 3.007500 0.0026 

ARCH(1) 0.206859 0.061804 3993110 0.0001 
GARCH(1) 0.631443 0.086633 7.382473 0.0000 
R-squared 0.992948 Mean dependent var 7.407855 
Adjusted R-squared 0.992905 SD. dependent var 0.397205 
S.E. of regression 0.032615 Akaike info criterion -4.076546 
Sum squared resid 0.526537 Schwarz criterion -4.042780 


Log likelihood 1021.099 Durbin-Watson stat 1.829834 


图 7 一 15 GARCH (1, 1) 模型 输出 结果 


输出 结果 上 部 为 均值 方程 的 系数 估计 结果 ， 中 间 为 条 件 方差 方程 的 系数 估计 结 
果 ， 下 部 为 各 种 指标 的 报告 。 从 图 7 一 15 可 以 看 到 ， 各 参数 通过 显著 性 检验 。 条 件 
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方差 方程 的 系数 (wm + 及) = 0.838 <1， 满 足 参数 约束 条 件 ， 说 明 条 件 方差 平稳 。 与 图 


7 一 4 的 一 阶 自 回归 模型 结果 比较 ， 虽 然 拟 合 优 度 并 没有 改善 ， 但 是 41C 和 SC 明显 
变 小 ， 说 明 GARCH (1, 1) 模型 对 一 阶 自 回 归 模 型 有 所 改善 。 
(2) 建立 GARCH-M 模型 


下 面 ， 我 们 尝试 建立 GARCH-M 模型 ， 分 别 将 条 件 标准 差 /h 和 条 件 方差 hh 加 


入 均值 方程 中 ， 即 在 如 图 7 一 14 所 示 的 ARCH-M term 定义 选项 中 ， 分 两 次 选择 
“StdDev” 和 “Variance”。 佑 计 结 果 如 图 7 一 16 所 示 和 图 7 一 17 所 示 。 


Coefficient Std, Error z-Statistic Prob. 





SOR(GARCH) 0.767631 0322500 2.441588 0.0148 
LOG(SHA(1)) 0.986882 0.001293 770.6876 0.0000 


Variance Equation 





C 0.000169 5.146-05 3.278934 0.0010 

ARCH(1) 0.176910 0047237 3.745196 0.0002 
GARCH{1) 0.669663 (0075291 6494299 0.0000 
R-squared 0.993155 Mean dependent var 7.487855 


Adjusted R-squared 0.993089 S.D. dependent var 0.387205 
S.E. of regression 0.032165 Akaike info criterion -4.067251 
Sum squared resid 0.511100 Schwarz criterion -4.045071 
Log likelihood 1024.777  Durbin-Watson stat 1.899844 


7—16 GARCH-M 模型 〈 加 入 条 件 标准 差 ) 输出 结果 


Coefficient Std. Error 2-Statistic Prob. 


GARCH 9.025256 4609169 2178950 0.0299 
LOG(SHA{-1} 0.998843 0.000561 1780.9863  0.0000 





Variance Equation 





Cc 0000167 5.39E-05 3092923 0.0020 

ARCH() 0.175675 0046954 3.741459 0.0002 
GARCH(1) 0.672977 0.077746 6.655138 0.0000 
R-squared 0.993125 Mean dependent var 7.487855 


Adjusted R-squared 0.993069 S.D. dependent var 0.387205 
S.E. of regression 0.032235 Akaike info criterion -4.084439 
Sum squared resid 0.513320 Schwarz criterion -4.042229 
Log likelihood 1024.068 Durbin-Watson stat 1.690635 


图 7—17 GARCH-M 模型 〈 加 入 条 件 方差 ) 输出 结果 
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两 个 GARCH-M 模型 比较 ,加 入 条 件 标准 差 Jh 的 GARCH-M 模型 优 于 加 入 条 


TE h À GARCH-M 模型 。 再 比较 加 入 条 件 标准 差 jn 的 GARCH-M 模型 与 


GARCH (1, 1) 模型 ，GARCH-M 模型 的 拟 合 优 度 提高 ，47C 和 SC 减 小 ， 说 明 
GARCH-M 模型 更 好 。 


最 终 ， 我 们 认为 加 入 条 件 标准 差 Vh 的 GARCH-M 模型 是 最 优 模型 ， 该 模型 的 
估计 结果 为 : 


log(SHA), = 0.9969 log(SH4).., + 0.7876./ñ, 


(770.688) (2.442) 
k, = 0.00017 + 0.176942, + 0.6697h, 
(3.789) (3.745) (8.894) R?= 0.993 


各 参数 通过 显著 性 检验 。 条 件 方差 方程 的 系数 (w +A)=0.8466<1, ESA 


HARRIE. ERT, (+A) 作为 衰减 系数 ， 值 比较 大 ，(0.8466)2 = 0.036 ， 表 明 冲 击 


对 上 证 A 股指 数 波动 造成 的 影响 时 间 很 长 , 大概 需 要 20 周 的 时 间 才 能 衰减 到 0.036。 
这 种 情况 下 ， 政 策 对 股票 市 场 的 影响 将 是 长 期 的 。 因 此 ， 管 理 层 应 当 根 据 市 场 消化 
政策 的 能 力 出 台 相 关 政策 ， 把 握 好 调节 市 场 的 力度 。 
(3) GARCH-M 模型 残 差 的 ARCH 效应 检验 
为 了 检验 GARCH-M 模型 是 否 已 经 消除 ARCH 效应 检验 , 我 们 做 ARCH-LM 检 
验 ， 滞 后 阶 数 取 4， 结 果 如 图 7 一 18 所 示 。 








ARCH Test: 
F-statistic 0.728714 Probability 0.572634 
Obs"R-squared 2.927187 . Probability 0.570083 








7—18 ARCH-LM 检验 结果 

可 以 看 到 ARCH-LM 统 计量 的 相伴 概率 为 0.57， 大 于 0.05， 接 受 没有 ARCH 效 应 
的 原 假 设 ， 说 明 残 差 序列 不 存在 ARCH 效 应 。 

再 观察 GARCH-M 模型 的 残 差 平方 序列 相关 分 析 图 , 滞后 阶 数 取 22, 如 图 7 一 19 
所 示 。 

7 一 19 可 以 看 到 ，GARCH-M 模型 残 差 平方 序列 的 自 相 关系 数 和 偏 自 相 关系 
数 各 滞后 阶 数 都 显著 为 0。 同 时 ， 残 差 平方 的 O 统计 量 相 伴 概率 大 于 0.05。 这 些 都 
说 明 GARCH-M 模型 残 差 序列 已 经 不 存在 ARCH 效应 。 


140 ”金融 计量 学 实验 





Autocorrelation Partial Correlation AC PAC QStat Prob 


1 -0.011 -0.011 0.0584 0.809 
2 0.039 0.039 0.8258 0.662 
3 -0.055 -0.054 2.3430 0.504 
4 0.039 0.037 3.1232 0.537 
5 -0.015 -0.014 3.2447 0.662 
6 -0.005 -0.014 3.2592 0.776 
7 -0.051 -0.046 4.5780 0.711 
8 -0.002 -0.005 4.5603 0.801 
9 -0.028 -0.025 4.9777 0.836 
10 -0.023 -0.028 5.2516 0.874 
11 -0.026 -0.022 5.6089 0.898 
12 0.009 0.007 5.6492 0.933 
13 -0.017 -0.017 5.7923 0.953 
14 0.054 0.050 7.3087 0.922 
15 0.045 0.049 8.3664 0.908 
16 -0.002 -0.011 8.3662 0.937 
17 -0.064 -0.065 10.517 0.681 
{18 -0.001 -0.004 10.517 0.914 
19 0.012 0.012 10.587 0.937 
20 0.088 0.082 14.635 0.797 
21 -0.022 -0.013 14.892 0.828 
22 -0.043 -0.047 15.863 0.823 








图 7—19 GARCH-M 模型 残 差 平方 序列 的 相关 分 析 图 


6. 条 件 异 方差 模型 的 预测 


最 后 ， 我 们 利用 加 入 条 件 标准 差 Yh 的 GARCH-M 模型 进行 外 推 一 期 预测 ， 即 


对 2008 年 3 月 14 日 上 证 A 股指 数 收盘 价 进行 外 推 预测 。 方法 和 以 前 介绍 的 模型 预 
测 相同 。 

预测 结果 如 图 7 一 20 所 示 ， 其 中 4 395.4 为 2008 年 3 月 14 日 上 证 A 股指 数 收 
盘 价 的 预测 值 ，4 075.3 一 4 740.6 为 加 减 2 倍 标准 误 之 后 的 范围 。GARCH 模型 预测 
的 输出 结果 比 一 般 方程 预测 多 了 一 项 对 条 件 方差 的 预测 ， 条 件 方 差 的 预测 值 为 
0.00131。 
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0.00138 
0.00136 
0.00134 
0.00132 
0.00130 
0.00128 
0.00126 
0.00124 






0.001310 
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7—20 2008 年 3 月 14 日 上 证 A 股 指数 收盘 价 预 测 
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